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ue‏ الله الرحمن الرحيم 


(وقل رب Go}‏ علما) 


صدق الله العظيم 


(سورة طه الآية: 114) 


الإهداء 


إهداء 


إلى من كلله الله بالهيبة والوقار إلى من علمني العطاء بدون انتظار 
إلى من أحمل اسمه بكل افتخار أبي الحبيب 
إلى معنى الحب والحنان والتفاني إلى بسمة الحياة وسر الوجود... 
إلى من كان دعاؤها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي أمي الغالية 
إلى من هم لي كالورود بل وأجمل «US‏ بل وأنقى كالعسل بل وأحلى 
إلى من هم سندي gig‏ وملاذي بعد الله أخوت وأخواتي 
إلى من جرحها جعل في النفس حرقة وفي الحلق غصة 


شكر وتقدير 


شكر وتقدير 


يتقدم الباحث بشكره الخالص العميق إلى كل من تفضل وأثرى 
جوانب هذا البحث سواء برآي أو نصيحة ولو بجزء يسيرء وفي مقدمة 
هؤلاء أتقدم بخالص شكري وتقديري إلى من تقصر كلمات الشكر وعبارات 
الثناء عن الوفاء بحقه إلى أستاذي الفاضل الجليل الأستاذ الدكتور عبد 
الرافع عبد اللطيف موسى أستاذ القانون التجاري الذي منحني الوقت 
والجهد طيلة مرحلة البحث والذي أحاط البحث بسعة علمه وسديد 
توجيهاته لإخراج هذا البحث بأحسن صورة فنعم المشرف ونعم المعلم, 
وأرجو إن أكون قد وفقت في تقديم مايرضيه وما يليق باسمه الذي كان 
لي عظيم الشرف إن أضعه على أطروحتي العلمية. 

كما اتقدم بجزيل الشكر والعرفان للسادة أعضاء لجنة المناقشة 
والحكم على تكرمهم قبول الاشتراك في اللجنة رغم ضيق وقتهما وكثرة 
اعبائمها ولتكبدهما عناء قراءة البحث ومراجعته وتدقيقه. فكل الشكر 
والتقدير لمعالي الأستاذ الدكتور ممدوح محمد خيري هاشم المسلمي 
أستاذ القانون Got!‏ ووكيل كلية الحقوق لشؤون dil‏ وخدمة المجتمع 
بجامعة الزقازيق» وكذلك الشكر الموصول لمن ينتسب إلى مؤسسة أثرت 
أحكامها المؤلفات القانونية سعادة المستشار الدكتور أحمد فتحي أبو 
العينين المحامي العام لنيابة النقضء فلهما مني أسمى آيات الشكر 
والعرفان. 


شكر وتقدير 


كما يسعدني أن أتقدم بخالص شكري وتقديري للكادر الأكاديمي 
والإداري بكلية الحقوق بجامعة الزقازيق واخص بالذكر العاملين في إدارة 
الدراسات العليا متمثلة بكل من الأستاذ عادل ابراهيم والأستاذ رضا 
بركات وباقي العاملين. 

كما أتقدم بخالص شكري وتقديري لوالدي اللذين كانا رمزا للعطاء 
اللامحدود ودعمهم الدائم والمتواصل لي أطال الله في عمرهما ومتعهما 
بالصحة والعافية, كما لا يفوتني شكر إخوتي وأخواتي الذين زرعوا التفاؤل 
في دربيء كما واشكر أصدقائي الذين قدموا لي العون ومدوا لي يد المساعدة 
وكانوا لي سنداً في غربتي وفقهم الله. 

والله من وراء القصد 


الباحث 


امقدمة 


تعتبر الشركات المساهمة النموذج الأمثل لشركات الأموال في العصر 
الحديث» فهي تتكون أساسا لتجميع رؤوس الأموال للقيام بمشروعات 

ويعتبر هذا النوع من الشركات أداة الرأسمالية في تجميع رؤوس 
الأموال وتركيزها في قبضة بعض الأشخاص وغالبا ما يؤدي ذلك إلى سيطرة 
أصحاب هذه الشركات على اقتصاد الدولة وسياستها. 

وتلعب الشركات اممساهمة دورا Lolo‏ في القيام بالمشروعات الاقتصادية 
الضخمة التى يتطلب تنفيذها رأس مال كبير وخبرات فنية عالية. 

وقد غدت هذه الشركات الأساس في البنية الاقتصادية العالمية بحكم 


Lica! pais Vo‏ شركات deslabl‏ على .من يتضلون بالخياة 
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وتصدر شركات الساهية e ds SIS RE‏ مى 

بالأوراق المالية وهي الأسهم وحصص التأسيس التي يطلق عليها أحيانا 
حصص الأرباح و السندات» وهذه الصكوك ورد ذكرها بقانون الشركات 
رقم 159 لسنة 1981 في شان شركات المساهمة والتوصية بالأسهم وذات 
المسئولية المحدودة والتي يطلق عليها الفقه عادة الصكوك التقليدية. 


٠‏ أولا: السهم فهو نصيب المساهم في شركة المساهمة وهو يقابل 
حصة الشريك في شركة الأشخاص وهو الصك الذي تمنحه الشركة 
للمساهم نتيجة اكتتابه في الشركة ويكون السهم متساوي 
القيمة وقابل للتداول وتحدد مسئولية الشريك ا مساهم بقدر 
الأسهم التي يملكها فقط. 

ll par .‏ سسس ss‏ قصيبا مين را 
مساعدات في سبيل إنشاء الشركة وتأسيسها. 

e‏ ثالثا:السندات فهى تمثل قروضا تعقدها الشركة عن طريق 
الاكتتاب «eL!‏ ويعتبر صاحب السند sis.‏ للشركة ويستحق 

* مشكلة البحث: 


تكمن مشكلة البحث في أن الأوراق AIL!‏ للشركات المساهمة لازالت 
تحكمها قوانين ليست مواكبة لتطور العصر مقارنة مع القوانين الغربية 
وخاصة الفرنسية لذلك لابد للتشريع اللمصري من مواكبة متطلبات العصر 
وترقب حركته واتجاهاته الآخذه بالتوسع بدون انقطاع. 
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إن الأسباب التى دفعتنا لاختيار هذا gg Soh!‏ عديدة ولعل أهمها 
يكمن في أن للأوراق ال مالية من أهمية ف الوقت الحاضر وذلك نتيجة 
الإقبال الشديد على التعامل بها وتداولها في الأسواق. 


ناهيك عن أهمية شركات المساهمة بشكل عام التي تعتبر النموذج 
الأمشل لشركات الأموال في العصر الحديث فهي تتكون أساسا لتجميع 
رؤوس الأموال للقيام بالمشاريع الاقتصادية الضخمة بصرف النظر عن 
الاعتبار الشخصي. 


وقد لاقت هذه الشركات رواجاً كبيراً على الصعيدين المحلي والدولي 
وأصبحت تسيطر هذه الشركات على اقتصاد الدولة وسياستها. 

ونظراً لأهمية هذه الشركة وبالتالي أهمية الأوراق المالية التي 
Lys‏ والإقبال عليها على الصعيدين الندول:والمحلي فقد (ates dels‏ 


عن الأوراق المالية التي تصدرها هذه الشركات والمتمثلة بالأسهم وحصص 
الا سيس Sl‏ 


ولاسيما إن الأسهم أصبحت هي العصب الرئيسي في تكوين رؤوس 
الأموال وجذب الاستثمارات وتحريك الاقتصاد slow‏ على المستويات ال محلية 
أو الإقليمية أو الدولية في ظل مفهوم Atos!‏ وما يتطلبه من تعدد في 
أنواع الشركات وتداخلها وتضافرها وتطورها وتزايد رؤوس أموالها التي 
تمكنها من دخول الأسواق العالمية وتحقيقا للأهداف الاقتصادية الضخمة 
وبعيدة «gst!‏ ولابد للتشريع من مواكبة متطلبات العصر وترقب حركاته 
واتجاهاته و الأخذة بالتوسع بدون انقطاع وهذا ما حصل فعلا عندما 
اصدر ال مشرع الممصري قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 ومن بعده 
قانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 1992 


أما حصص التأسيس فتتلخص أهميتها بأنها تعتبر مكافأة عن 
الجهود والخدمات التي يبذلها المؤسسون في سبيل تأسيس الشركة. 


المقدمة 


وان الأهمية التي تتمتع بها سندات الدين وتأثيرها في حركة 
الاستثمار والأعمال والحياة الاقتصادية» تزداد Logs‏ بعد يوم في ble‏ يتسارع 
نحو العوممة والشمولية الاقتصادية» لذلك يجب التنبه إلى هذا الأمر حتى 
تواكب قوانين الشركات هذه الحركة swt‏ لسندات الدين بتشريعات 
حديثة تفسح المجال من جهة أمام نشاط شركة المساهمة على مواكبة 
التطور و المساعدة في توسيع الاستثمارات عن طريق الاقتراض ولا سيما 
بسندات الدين. 

وتنظم من جهة أخرى نشاطات هذه الشركات وتكبح جماحها 
إذا حادت عن الصواب وخالفت الأصول امالية والقانونية وما قد تؤدي 
إليه هذه المخالفة من عدم إمكان تامين الضمانة اللازمة لوفاء القروض 
في مواعيد استحقاقها. وما قد ينتج عن ذلك من زعزعة الثقة في النطاق 


e‏ تحديد ماهية شركات المساهمة من خلال نشأتها وتطورها 


٠‏ بيان أنواع الأسهم وقيمتها وكيفية تداولها تجاريا. 

٠‏ بيان القيود القانونية والاتفاقية التي ترد على تداول الأسهم. 

ه بيان الطبيعة القانونية لحصص التأسيس وكيفية إنشاؤها 
وتداولها وبيان الحقوق التي يتمتع بها اصحاب veas‏ 
ا م 


ه٠‏ بيان كيفية ell]‏ حصص التأسيس أو تحويلها إلى سهم أو 
سندات. 


امقدمة 


. بيان خصائص سندات الدين والطبيعة القانونية للاكتتاب على 
هذه السندات. 

. بيان أنواع السندات وما هى شروط إصدارها والبيانات الواجبة 
توافرها في السندات. 

٠‏ بيان خالات إصدار الستدات قبل dol‏ رأس امال بالكامل وكيفية 
طرح السند للاكتتاب العام. 

٠‏ بيان الطبيعة القانونية لهيئة أصحاب السندات. 

ه٠‏ بيان كيفية تعيين وعزل ال ممثل القانوني لهيئة أصحاب السندات 
وبيان حقوقه واختصاصاته. 

٠ه‏ بيان كيفية تكوين الجمعية العمومية لهيئة أصحاب السندات 

وبيان الاختصاصات التي تتمتع بها. 
منهج البحث: 
سنعتمد في هذا البحث على أكثر من منهج من مناهج البحث 
المقارن بين التشريع ال مصري والتشريع الفرنسي مفاضلا بينهما وشارحا 


* خطة البحث 

. الفصل التمهيدى: dole‏ شركات المساهمة. 

٠‏ اطبحث الأول: نشأة وتطور شركات المساهمة. 

٠‏ المبحث الثانى: خصائص شركة المساهمة والتنظيم التشريعى لها. 
٠‏ الفصل الأول: السهم. 

٠‏ المبحث الأول: تعريف السهم. 

٠‏ الطبحث الثانى: قيمة السهم. 

ه٠‏ المبحث الثالث: أنواع الأسهم. 

٠‏ المبحث الرابع: تداول السهم. 

٠‏ المبحث الخامس: القيود التى ترد على تداول الأسهم. 

٠‏ الفصل الثانى: حصص التأسيس. 

٠‏ المبحث الأول: تعريف حصص التأسيس وطبيعتها القانونية. 
ه٠‏ الطبحث الثانى: إنشاء حصص التأسيس وكيفية تداولها. 

all e‏ الثالث: ¿gio‏ أصحاب yaar‏ التأسيس. 


٠‏ المبحث الرابع: إلغاء حصص التأسيس أو تحويلها إلى أسهم أو 


ه٠‏ الطمبحث الخامس: جماعة حملة حصص التأسيس. 
ه الفصل الثالث: السندات. 
٠‏ المبحث الأول: تعريف وخصائصه والطبيعة القانونية للاكتتاب 


‚aule 


e 


المبحث الثانفى: أنواع السند والبيانات الواجبة توافرها فيه 


وشروط إصداره. 


المت الثالية: الات Glaus glace!‏ قبل SAY oly hl‏ 
بالكامل وإجراءات طرح السند للاكتتاب العام. 


المبحث الرابع: تحويل السندات إلى أسهم والسندات القابلة 
الإبدال بالأسهم. 


hl‏ الكافين* dine‏ أصحاب Gla‏ الدين: 


«¿lay 
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الفصل التمهيدى 


ماهية شركات المساهمة 


ys «LIU الاقتصادية‎ ¿Ll ¿Lolo اللساهمة دورا‎ GS ob 

من أهم شركات الأموال على الإطلاق. فشركات المساهمة هى التى تسمح 

بالقيام بالمشروعات الاقتصادية الضخمة التى يتطلب تنفيذها رأس مال كبير 

وخبرات فنية Alle‏ وقد غدت هذه الشركات الأساس ف البنية الاقتصادية 
تجميع رؤوس الاموال سواء من كبار المساهمين او من صغارهه”". 

ولكي نتعرف على نشأة شركة المساهمة والتطور التاريخي التي مرت 

به ثم نتعرف على الخصائص التي تميزها عن غيرها من الشركات التجارية 


. 
/ 
٠ 


e‏ الطبحث الأول: نشأة شركات المساهمة. 


)1( د.محمد محمد هلالية. مبادئ الشركات ds slow]‏ دار النهضة العربية.2007. ص 151. 
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ا مبحث الأول 


نشأة وتطور شركات المساهمة 


إن الشركة كفكرة ليست وليدة cag Jl‏ ولكنها pus deus‏ هذا «lll‏ 
بدأها الإنسان الأول فى صورة تعاونه مع أفراد أسرته. كما تمثلت فى تعاون 
الأسر والعشائر مع بعضها البعضء وهذا يعنى أن الشركة بصورتها الحالية 
هى نتاج تطور الفكر الإنسانى على مر العصورء لذلك سوف نقسم هذا 
ا مبحث إلى مطلبين: 

٠‏ المطلب الأول: ل محة تاريخية عن شركات المساهمة. 


٠‏ المطلب الثانى: التطور التشريعى للشركات المساهمة فى مصر. 
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المطلب الأول 
dal,‏ تاريخية عن شركات المساهمة 


نظراً لكثرة حاجيات الإنسان ومتطلباته التى قد يعجز عن القيام 
بها بمفرده وبسبب قدرته المحدودة. فكر الإنسان Leu‏ فى إيجاد نوع 
من التعاون مع إخوانه فظهرت بذلك الشركات التى يستطيع الإنسان من 
خلالها مزاولة الأعمال الكبيرة والقيام بنفقاتها مع تقاسم المغانم والمغارم 
فيها بين Sal‏ 


فالشركة مدا العنى غرفتيا الحضارات Te Zeil‏ متها ¿doll‏ 
قبل حوالى آلف سنة قبل الميلاد حيث وردت فى قانون حمورابى أحكام 
فتعلقة OU GIL‏ ق المؤاة go Lo‏ 100 إلى 107 ونضت dos‏ أن الشركة 
عقد يتفق بمقتضاه شخصان فأكثر على القيام بعمل أو عدة أعمال بقصد 
اجتناء الربح. 

Lal‏ فى روما نشأت فكرة الشركة مرتبطة بالنظام العام ف المجتمع 
«log yl‏ حيث قامت الشركة فى إطار الملكية المشتركة بين أفراد العائلة 
الواحدة التى ترتبط بينهم رابطة الدم وكانت تسمى SILL‏ العائلية 
وكانت هذه الملكية تقوم على استغلال الأموال المملوكة لأفراد العائلة 
على أن يوزع بينهم الكسب أو الخسارة وكانت الشركة تقوم على فكرة 
الرائية مثل عقد البيع» الوكالة. 

كما وجد فى القانون الرومانى نوع من الشركات أخذت بطابع الشركات 
ف ral‏ الحديث كانت peat‏ بوجود شخص مغل الشركة المنفصلة عن dod‏ 
الشركاب JUN polo dla‏ تالعال ر oS dU Solas‏ وكافة ode‏ الشركات اعد 
خروجاً على الأصل السائد فى القانون الرومان» وهو عدم ترتيب أثار خاصة 


)1( د.محمود السقاء "فلسفة وتاريخ النظم الاجتماعية والقانونية, دار الفكر العربى.21975 ص 117. 
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¿Silo Sg has SLU وار‎ Lal Agginh! Las tll eg AS الشركة‎ sims 
AS Ser شافة مين اء ولس‎ 


مع الملاحظة أن الرومان مم يتوصلوا إلى فكرة الشخصية المعنوية 
وهى الفكرة التى تقوم عليها نظرية الشركة. 

ومن ال معلوم تاريخياً أن فكرة الشركة عموماً قد تبلورت بشكل 
واضح فى القرون الوسطىء ولعل الأسباب الرئيسية فى ذلك هو تطور 
موقف الكنيسة فى القرض بفائدة والنظر إليه باعتباره نوعاً من أنواع 
sl‏ 

وقد حرمت الكنيسة هذا القرض فى بداية القرن GLI!‏ عشرء ولقد 
كان طموقف الكنيسة - آنذاك - ما يبرره ف الواقع الاقتصادى والاجتماعى» 
إذ كان مجتمع القرون الوسطى قبل انتعاش البرجوازية التجارية يقوم 
أساسا على الزراعة وهى اقتصاد مغلقء وكانت القروض بفائدة هى 
قروض استهلاك تقدم للمحتاجين من صغار OO wl‏ 

ولذلك بسبب التحريم الذى فرضته الكنيسة لجأ المقترضون إلى 
سبل احتيالية للتخلص من هذا الحظر. 

وقد وجدوا فى التجارة البحرية مرتعاً لاستثمار أموالهمء. فكان 
المقترض يقدم ال مال لربان السفينة مقابل وعد بالحصول على جزء 
من الأرباح» by‏ تمانع الكنيسة فى هذا القرض الذى غرف بالقرض 
البحرى بحسبان ما قد يتعرض له المقرض من ضياع wh‏ ماله فى 
حال هلاك السفينة أو غرقهاء ولقد شاعت تلك القروض التى كانت 
تعرف ب (الكوماندا) فى القرن الرابع pics‏ وامتد شيوعها إلى التجارية 
البحرية. ولقد استطاع المقرضون وساعدهم فى ذلك ظهور حركة 


)1( «. ثروت أنيس الأسيوطى (الصراع الطبقى وقانون التجار) دار النهضة العربية. 1965« ص95. 
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الإصلاح الدينى أن يفوزوا بموافقة الكنيسة باعتبار هذه القروض 
منتجه» لا يستعملها المدين لقضاء حاجياته. وإنما فى استغلالها فى تجارة 
تدر عليه es‏ 


وعرف العرب ف الجاهلية الشركة رغم أن اقتصادهم كان مبنياً على 
العادات والتقاليد والأعراف فكان الناس يساهمون ف الأموال التى تحملها 
القوافل للتجارة فإذا بيعت أخذ كل مساهم حصته فى الربح على قدر 
رأس ماله بعد حسم النفقات وكانوا يسمون هؤلاء بالشركاء أو الخلطاء"". 


وف القرن الخامس عشر تم تأسيس شركة مساهمة فى جمهورية 
جنوه على شكل بنك اسمه سان جورج. 


المرتبات اتفقت مع دائنيها على إبراء ذمتها فى هذه المرتبات نظير منحهم 
احتكار dole‏ بعض الضرائب والرسوم”. 

وتكونت شركة من الدائنين لتنظيم عملية الجباية واقتسام الأرباح 
بنسبة مرتباتهم القديمة وأطلقوا على هذه الشركة اسم (سان جورج) 
وهذه الشركة هى ف حقيقتها شركة مساهمة رأسمالها هو الاحتكار الذى 
منحته جمهورية جنوه بجميع الضرائب وحصص الشركاء فيها هى اطمرتبات 
القدهة. وقد قسم رأس امال هذا بين الشركاء فى شكل أوراق مالية يجوز 
التنازل عنها للغير وتنتقل إلى الوراثة. 


)2( د. dus‏ الرافع موسى (القانون «Sola!‏ الشركات التجارية) مكتبة جامعة الزقازيق 2014 ص 10. 
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٠‏ ر وإن حركة الكشوف الجغرافيية ف القرن الخامس عشر قد ساعدت 
أيضا لظهور شركات المساهمة نظرا مما حققته البعثات البحرية الأولى من 
أرباح طائلة"". 


ففى سنة 1533 أنشأ التجار الإنجليز (أخويه وشركة pled!‏ المغامرين 
لاكتشاف المناطق والأقاليم والجزر المجهولة) ولقد كان من أهم ما سعت 
إليه هذه الشركة هى التجارة مع البلاد الروسية وخاصة منطقة موسكوء 
ولقد قسم wh‏ مال oo‏ الشركة dl‏ 0 سهما قيمة كل سهم 25 جنيها 
استرلينيا غير أن blue‏ الشركة كانت موقوته برحلة بحرية واحدة ١‏ 
بعدها الأرباح على الأعضاء (الأخوية) الذين كان يجددون الشركة فى كل 
رحلة. . ومع تعدد الرحلات وتراكم الأرباح Geil]‏ هذه الشركة = uy!‏ 
تعتبر بحق jal‏ شركة مساهمة بصورتها الحالية - احدى ال مؤسسات 
القانونية الرئيسية للرأسمالية التجارية”. 


وى القرنين السادس عشر والسابع عشر بدت الحاجة إلى 
mand‏ أموال ضخمة لاستثمار المستعمرات الواسعة 3 ay!‏ وأفريقيا 
وأمريكاء وبسبب الأرباح الخيالية Gall‏ حققتها التجارة” فى 
اللستعمراث | فة دق الكو Gio‏ أضعناب الأفوال $ lage‏ 
Ix ted! s‏ وفرنسا - Jos tl Aa‏ الاسهمارية = ad ST‏ 
شركات مساهمة كبيرة jalo dd‏ استغلال المستعمرة بأمر SA‏ 


)1( أن الإنجليزى ho)‏ قد عاد فى رحلته من أمريكا )1580-1577( وهو يحمل Las‏ وفضة وبضائع 
منهوبة تزيد قيمتها على ا مليون ونصف ال مليون جنيهاً استرلينياً مع أن الرحلة م تتجاوز تكاليفها 
خمسة آلاف جنيه استرلينى. د. أحمد جامع"الرأسمالية الناشئة"'» دار المعارف. القاهرة dis‏ 1968 
ص31. 

Maillioh: Historie de Faits economiques (2)‏ باريس 1952 ال مرجع مشار إليه فى GES‏ (الشركات 
التجارية في القانون ا مصري المقارن) د. gal‏ زيد رضوانء دار الفكر «yl‏ 1978 ص425. 

© فى حقيقة الأمر أن كلمة (التجارة) هنا لا تعنى إلا شعاراً لنهب ثروات المستعمرات المكتشفة 
إذا لم تكن تعنى Gow‏ الاستيلاء عنوة على ممتلكات ال مواطنين من أهالى هذه المستعمرات وغير 
قادرين عن الدفاع عن أنفسهم أمام الغزو الأجنبى وبفضل أعمال القرصنة هذه استطاع تجار 
البلاد الأوروبية تحقيق أرباح تعادل ثلاثة أمثال ما استثمروه من مال. د. أبو زيد رضوانء» الشركات 


التجارية 3 القانون Grat‏ المقارنء 8 مرجع «Gol.‏ ص 425. 
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ولهاحق تكوين الجيوش وصك النقود وتحصيل الضرائب وإصدار 
اللوائح» أى أنها كانت دولا حقيقية داخل الدولة". 


ففى سنة 1600 أنشئت فى إنجلترا شركة الهند الشرقية لاحتكار 
التخارة ق Bo ell‏ سعة 1620 C23]‏ شركة )95 إنحلائد) leal‏ همال 
¿SO yo‏ وق سنة 1672 تكونت الشركة الإقويقية الملكية لتجارة الرقيق ف 
أفريقيا. وفى هولندا تكونت سنة 1602 شركة (الهند الشرقية) للتجارة فى 
الهند» وفى سنة 1608 أنشأ بنك أمستردام لتمويل عمليات هذه الشركة. 


تكونت شركة السنغال لتجارة الرقيق ف أفريقيا©. 


وف القرن الثامن عشر اندفع المستثمرون نحو هذه الشركات BAS.‏ 
مما أدى إلى الوقوع فى كثير من المضاربات العنيفة وظهور شركات وهمية*) 
الأمر الذي أذى إلى سحب الثقة gic‏ هذه الشركات gut‏ أصحات الأموال: 
o‏ اعثبر هذا القرن مثابة سحب LAY)‏ عن شركات المساهمة“. 


(1) د.عبد الرافع موسىء (القانون التجارى)مكتبة جامعة الزقازيق: 2014 مرجع «¿ol‏ ص10. 

Gad (2)‏ برولء (تاريخ قانون الشركات التجارية ف فرنسا) ف القرن 17 - 18 باريس 1938 مشار إليه 
في.الشركات التجارية في القانون المصري المقارن» د. gal‏ زيد رضوان» مرجع سابقءص 425. 

(3) ومثالها الواضح شركة (البنك العام) التى أنشأها (جان لو) فى فرنسا سنة 1716 وقسم راس مالها إلى 
أسهم أسمية للسهم الواحد 500 جنيه ارتفعت بعد ذلك إلى 1500 ثم إلى 1800 لتهبط بعد ذلك 
إلى الصفر بعد ul‏ سنوات من إنشاء البنك» ويضيع بذلك أموال ال مساهمين. جان اسكاراء(المطول فى 
القانون التجارى) باريس سنة 1950 الجزء ol‏ مشار إليه في الشركات التجارية في القانون ا مصري 


المقارنء مرجع سابق» ص426. 


wma 


4( «د. ثروت أنيس الأسيوطي (الصراع الطبقى وقانون التجارة) دار النهضة العربيةء سنة 22701965 


«¿als‏ ص117. 
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وف فرنسا نظرت الثورة الفرنسية - رغم مناداتها بالحرية الاقتصادية 
نظرة شك وارتياب إلى شركات الأموال وخصوصا شركات المساهمة. فصدر 


وف منتصف القرن التاسع عشر ظهرت الاختراعات الحديثة التى 
قلبت وجه الصناعة والتجارة. وتطلب استغلالها جمع رؤوس أموال ضخمة 
كما ذاعت فى هذا الوقت مبادئ الحرية الاقتصادية. فعدلت أغلب الدول 
عن ضرورة الحصول على ترخيص حكومى سابق لتأسيس شركات المساهمة, 
وأعقب ذلك ذيوع شركات المساهمة وانتشارها. 

ولقد تطورت شركات المساهمة بتطوير النظام الرأسمالى وأصبحت 
الأداة الحقيقية فى تحقيق وفرض نظام الاحتكار» وامتد نشاطها ف الصعيد 
الوطنى إلى الصعيد الدولى لتأخذ شكل شركات عملاقة لها علاقات جيدة 
وهى ما تعرف اليوم بالشركات المتعددة الجنسيات .(Multinationals)‏ 


وفى القرن العشرين اتجهت التشريعات إلى التدخل فى تنظيم شركات 
ا ممساهمة والتضييق من نطاق الحرية التعاقدية بفرض أحكام آمره 
تحميها جزاءات جنائية متعددة. وذلك حماية للمدخرين ورعاية للمصالح 
القومية. كما بدأ رأس امال العام يدخل فى شركات المساهمة فى أعقاب 
الحرب العالمية الأولى فنشأت شركات الاقتصاد المختلط كتوفيق بين الحرية 
الاقتصادية والاشتراكية. وبعد الحرب العالمية الثانية انتشر التأميم انتشاراً 
واسغا فى كثير من الدول: وثرتب Ks‏ ذلك ظهور شركات الساهمة العامة 
التى تمتلك الدولة جميع أسمهما. 


dle )1(‏ اسكارا (المطول فى القانون التجارى) المرجع السابقء مشار إليه في الشركات التجارية في القانون 


.426 ص‎ «¿ls مرجع‎ «Ss pal) التجاري‎ 
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alos وال‎ Leg المساهعة كانت‎ GIs بان‎ Uo BI من‎ EUS Les 
النظام الرأسمالى"» أو إن شئنا القول مع جورج ريبير  هى الأداة الرائعة‎ 
الرأسمالية. بل هى الجهاز الأعلى ف اقتصاديات النظام الرأسمالى".‎ 


وعندما دخل النظام الرأسمالى فى مرحلة الاحتكار أو ما يسمى 
بالثورة الصناعية الثانية. أصبحت شركات المساهمة ولا سيما العملاقة 
ومتعددة القومياث تكمه Sots gob es sl GI Josele Lulu)‏ 
الأعمال والشركات القابضة العاملة فى مجال الاستثمار. مما أكسب هذه 
الشركات Legs‏ من الاستقلال الذان عن الدول الى Lyd Las‏ 


وغدت السوق الاقتصادية العالمية وكأنها على حد تعبير خرانسوبيرو“ 
(شبكة الشركات الضخمة متعدد الأوطان والتى يتجاوز نشاطها وحجمها 
نشاط وحجم بعض الدول بل وأيضا بعض القارات). 


وتتم السيظرة de‏ هذه الشركاث yo‏ طريق ها مكن أن dio‏ 
بالشركات الفلكية تنتشر wis SIE‏ من الدول كوحدات تابعة تدور فى فلك 


)1( انظر: Origines du capitalism modern‏ باريس 1940. (مشار إليه فى كتاب الشركات التجارية فى 
القانون المصرى المقارن) د. أبو زيد digo)‏ دار الفكر «yl‏ ص424. 
)2( انظر Aspects Juridiques du capitalism modern‏ باريس - طبعة 2 - 1958. (مشار إليه فى ال مرجع 
السابق» ص428). 
Pallusseau: la societe anonyme technique de lenterprise‏ )3( 


رسالة دكتورا. باریس 1967 (مشار al‏ فى امرجع السابق» 4280( 


wm 


gto )4‏ زيد رضوان (الشركات التجارية ف القانون المصرى المقارن)» المرجع السابق. ص429. 


29 


30 


المطلب GW‏ 
التطور التشريعى للشركات المساهمة ف مصر 


كانت الشريعة الإسلامية بمثابة التشريع العام الذى يحكم العلاقات 
القانونية بصفة عامة ف الواقع المصرى منذ الفتح الإسلامي وحتى تولى 
محمد على حكم مصر ف أوائل القرن التاسع عشر. 

غير أن الوضع الاقتصادى وهياكله القانونية بدأ يتحول فى الواقع 
المصرى منذ استلام محمد على بمقتضى معاهدة dio Gad‏ 1840 والتى 
فرضتها عليه إنجلترا. 

وبدأت ف النصف GLU‏ فى القرن التاسع pic‏ مراحل إدماج مص 
باعتبارها وحدة اقتصادية زراعية بالسوق الاقتصادية العالمية التى كانت 
تسيطر عليها أوربا edo lol‏ لا سيما إنجلترا وفرنسا'". وأخذت رؤوس 
الأموال الأجنبية وغالبيتها do jules!‏ تتدفق على مصرء فيما بين السنوات 
من 1860 UJ‏ 1870 لتأسيس شركات: مساهمة ul) doing‏ للتجارة 
Py al‏ وعمليات البنوكء وم تكن معظم هذه الشركات إلا فروعا 
لمؤسسات تجارية أجنبية. 

ولقد ازداد ارتباط الاقتصاد المصرى بالأسواق Able!‏ وخاصة بعد إنشاء 
Soll‏ المختلطة وتقنين نظم الامتيازات الأجنبية سنة 1875 ولقد كان الدافع 
وراء هذه الإصلاحات التشريعية والقضائية التى فرضت على مصر هو إتاحة 


(1) Charles Issawi: Egypte: an economic and social. 
مشار إليه فى كتاب د. أبو زيد رضوانء المرجع السابق.‎ 
(2) D. Landes: Bankes and Pashas. International 


مشار إليه فى الشركات التجارية في القانون المصري المقارنء المرجع «Salud!‏ ص432. 


31 


الفرص لرأس ال مال الأجنبى للعمل ف واقع اقتصادى GL iu‏ مع 
الاقتصاد العاللمى.ء ومن أجل منح الشركات الأجنبية التى تساندها 
القوى الاستعمارية" نوعا من الطمأنينة. 


وف عهد الخديوى توفيق صدرت المجموعة التجارية سنة 1883¿ 
وكادت أن تكون ترجمة بالعربية لمجموعة نابليون سنة 1807 وهذه 
الأخيرة كانت ترديداً فى إطارها العام لأحكام لائحة جاك سلفاريه التى 
صدرتث dis‏ 1673 وقننت أعراف وعاذات pled!‏ فى القرون الوشطى. وقد 
أقامت المجموعة التجارية المصرية التنظيم القانونى للشركات ف اممواد من 
9 إلى 65 وتشمل أربعة أنواع من الشركات: شركة التضامن والتوصية 
والمساهمة وال محاصة. 


و لقد أظهر العمل بعض النقائص التشريعية الواردة بالمجموعة 
Y dy jlo‏ سيما loud‏ تعلق SEE‏ المساهمة: وق فحاولة لسد هذا 
النقص بالنسبة لهذا النوع من الشركات صدر مرسومان فى مجلس الوزراء 
أولهما بتاريخ 17 أبريل سنة 1899 والثانى 2 يونيو 1906« وقد أقام هذان 
المرسومان نموذجا قانونيا ليصبح جزء Y‏ يتجزأ من عقدها التأسيسى ولا 
يسمح بالترخيص بإنشاء شركة المساهمة إلا )15 تضمن هذا النموذج فى 
عقدها bg‏ تكن لهذه النصوصء رغم أن مؤسسي الشركة اضطروا إلى الإذعان 
Ly)‏ أي قيمة تعاقدية بحكم إدماجها فى عقد الشركة. 

ولقد قوالت pall‏ يعات بعد ذلك فضدر قزار مجلس الوززك 3 18 
يونيو سنة 1923 وقرار GU‏ ف 31 مايو din‏ 1927 نص فيه على أنه ("من الآن 
ee‏ ل A piles‏ الظليات tole‏ اس كات ااا iS‏ 


.١ )1(‏ أكثم esd‏ دروس ف القانون التجارى القاهرة 1969 الجزء «JU!‏ ص18. 
)2( د. محمد صالح (شرح القانون التجارى)ء دار النهضة العردية القاهرة 1941« ص131. 
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كان عقد الشركة الابتدائى وقانونها النظامى مطابقين للأحكام التى اشتمل 
عليها هذا القرار الأخير). 

وبعد إلغاء الامتيازات الأجنبية سنة 1936« صدر القانون رقم 138 
لسنة 1947 الخاص بشركات المساهمة. 


وقد وجه الفقه المصرى نقد لهذا القانون» حيث أنه م يتضمن 
تنظيها شاملا لهذا التوغ ق الشركات» لكن برق tcs‏ هذا القانون 
كان خطوة تشريعية إلى الأمام بالنظر وال مقارنة مع الواقع المصرى IST‏ 

لأن هذا القانون كان قد استهدف أساسا إحكام الرقابة على الشركات 
المساهمة,. وكان ذلك ليس بالأمر الهين واليسير فى تلك الفترة من التاريخ 
ال مصرى. 


إذ استلزم هذا القانون فى مادته الرابعة أن يكون المصريون 40 % 
على الأقل من أعضاء مجلس الإدارة» كما استلزم فى مادته السادسة ضرورة 
الاحتفاظ للمصريين بنسبة 51 96 على الأقل من أسهم شركات المساهمة 
سواء عند التأسيس أو sue‏ ؤياذة رأس الالء هذا بالإضافة إلى ما اشترطه 
فى ضرورة شغل ال مستخدمين والعمال المصريين لنسب معينة فى مجموع 
العاملين بالشركة وضرورة تقاضيهم الحد الأدنى ف الأجور المدفوعة." 


بالنفوذ السباسى dada‏ الشركات A‏ 


)1( بالنسبة للمستخدمين اشترطت امادة الخامسة أن تكون نسبتهم 5 90 على الأقل ويتقاضون 65 90 
على الأقل من الأجور ا مدفوعة. 
وبالنسبة للعمال استوجب القانون أن تكون نسبتهم 0 على الأقل ويتقاضون 80 % من الأجور. 


esto )2(‏ الخولى» دروس في القانون التجاريء مرجع «Gale‏ ص 18 
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غير أن القانون 138 لسنة 1947 قد أدخلت عليه بعض التعديلات 
لا سيما فى مادته السادسة وذلك بمقتضى القانون 120 لسنة 1952 والذى 
خفض نسبة أسهم المصريين إلى 49 % بدعوى تشجيع رأس ال مال الأجنبى 
على القدوم إلى مصر O‏ ولقد تأيد هذا الاتجاه بصدور القانون رقم 156 
لسنة 1953 الخاص بتشجيع استثمار الأموال الأجنبية فى مشروعات التنمية 
الاقتصادية. 


Las سنة 1954 صدر القانون رقم 26 لسنة 1954 وقد جاء‎ ds 
شاملا استهدف إعادة تنظيم شركات المساهمة والتوصية بالأسهم» والتى‎ 
كان يحكمها إلى جانب المجموعة التجارية والمدنية تشريعات وقرارات‎ 
اة‎ 


ولقد أدخل على هذا التشريع تعديلات كثيرة ومتلاحقة وفرتها 
الظروف الاقتصادية والسياسية التى كنفت الواقع اللمصرى ولا loe‏ ف 
الفترة ما بين -1956 1961ء إذ ثبت بالتجربة أن رأس JUN‏ الأجنبى والمحلى 
م Le ¿des - daw‏ كان مأمولا - نعو التتمية الاقتصادية Y‏ سيما ف مجالات 
الصناعة الثقيلة وصناعة الأساس» وإنما ركز اهتماماته ف الصناعات 
التحويلية والأعمال المصرفية والتجارية» وهى تعتبر مرتع خصب للكسب 
السريع. 


لذلك OL‏ ضرورا مواجهة ذلكء وكان - بعد تأميم شركة قناة السويس 
فى يوليو dio‏ 1956 - إنشاء المؤسسة الاقتصادية بالقانون رقم 20 لسنة 1957 


— 


(I‏ وكان قانون 138 لسنة 1947 هدفاً للنقد فى جانب sled!‏ الصناعات المصرى مقولة أن المادة السادسة 
فيه تقيم عقبات أمام تشجيع دخول رأس JU‏ الأجنبى الذى يجب تشجيعه. 
راجع dla.‏ اتحاد الصناعات المصرية سنة 1949« ص207 وما بعدها. 

)2( راجع المذكرة الإيضاحية لهذا القانون التى تفصح عن أهدافه وتدور حول الرغبة فى جمع det‏ 
القواعد المتعلقة بشركات المساهمة وتكملة مواضع النقض فيها وتهذيب صياغتها. وإقامة توازن بين 
الحرية الاقتصادية والتدخل لحماية ال مدخرينء ثم التوسع على رؤوس الأموال الأجنبية التى تستثمر 


فى مصر فى مشروعات التنمية الاقتصادية. 


wm 


3 ومن هذه التعديلات قوانين رقم 27¿ 155 لسنة 1955« والقانون رقم 159 لسنة 1956 
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استهدفت - حسبما يتضح فى نص اطادة الرابعة - تطوير الاقتصاد الوطنى 
فى مجالات التجارة والصناعة والزراعة والأعمال المصرفية. 

ولقد كانت وسية المؤسسة الاقتصادية فى سبيل تحقيق هذا الغرض 
إنشاء مشروعات عامة اتخذت شكل شركات المساهمة وذلك إلى Wile‏ 
الشركات الأخرى التى كان على اممؤسسة أن تنشئها بالاشتراك مع رأس ال مال 
الخاص. 


ولقد كانت هذه المشروعات نواة القطاع العام الذى أقيم dopo‏ 
بعد حركة التأمينات الشاملة فى يوليو سنة 1961 ومع اتساع نطاق القطاع 
العام صدر القانون رقم 60 لسنة 1963 الخاص بالمؤسسات العامة بقصد 
القواعد القانونية التى تخضع لها شركات القطاع العام. 

والتى يساهم فيها رأس امال العام غير أن العمل بهذا القانون 
أظهر بعض الثغرات التى كثيرا ما علقت تحرك هياكل القطاع «¿Lal‏ لا 
bus lbw‏ يتعلق بتجديد وطبيعة العلاقة بين المؤسسات العامة والوحدات 
الاقتصادية التابعة y‏ 


وبعد عقد مؤتمرات الإنتاج والإدارة لبحث تلك المشكلة. صدر 
القانون رقم 32 لسنة 1966 الخاص بالمؤسسات العامة وشركات القطاع 
العام والذى ألغى بالقانون 60 لسنة 1971 ولقد Jus‏ هذا الأخير مقتضى 
القانون رقم 111 لسنة 1975. 

وبظهور القطاع العام فى الواقع spat!‏ وتنظيم هياكله وشركاته. 
وسيطرة الدولة - وفقا لما تقتضيه متطلبات التنمية بغير الطرق الرأسمالية 
- على معظم وسائل الإنتاج انكمش القطاع الاقتصادى الخاص. 

وتوارت Les‏ لذلك معظم أحكام القانون رقم 26 لسنة 1954 لا 
سيما فيما يتعلق بشركات المساهمة التى دخل الجزء الأعظم منها ساحة 
القطاع العام وخضع لأحكامه. 


غير أن أحكام هذا القانون لم تفقد سبب وجودها بالنسبة Lb‏ 
استحدثه فى الشركات GIS‏ المسؤولية المحددة. 

Lg‏ كان الأمر لمم يبلغ حد إلغاء القطاع الخاصء الذى ما يزال يقوم 
بدوره إلى جانب القطاع العام» استهدافا لأغراض التنمية الاقتصادية فى 
إطار خطة اقتصادية عامة. 


فإن الواقع الاقتصادى المصرى مازال يعرف بعض الشركات المساهمة, 
والتى عادت للظهور مرة أخرى ف السنين الأخيرة بعد أن صدر القانون 
رقم 43 لسنة 1974 وا معدل بالقانون رقم 32 لسنة 1977. 

ونظرا لبعض التوجهات الحديدة ف الاقتصاة المصرىء» وظهور الرغبة 
ف الاكثار ف تأسيس الشات المساعمة Tal Gell: conus Lo Gael‏ 
لسوق ال مال Leg pio‏ لقانون جديد» pols‏ بتنظيم شركات ال مساهمة وشركات 
التوصية بالأسهم والشركات GIS‏ ال مسؤولية المحدودة. 

وهو مشروع بديل للقانون رقم 26 لسنة 1954 تذهب المادة الأولى 
من مواد اصداره إلى إلغاء هذا القانون الأخير كلية. 

ولقد تضهن ga tl llo‏ أعكاما غديدة Cus‏ مقضاه Blob)‏ 
التشريعية فى قانون 26 dad‏ 1954 مثل الحد الأدن لعدد المؤسسين فى 
الشركات المساهمة والتى نصت عليها المادة الثانية فى المشروع. 

وللوضع القانونى للشركة أثناء فترة التأسيس نصت Lb) Lads‏ 13 
فى المشروع» كذلك الأحكام الخاصة بالاكتتاب وانعقاد الجمعية التأسيسيةء 


وعدد أعضاء مجلس الإدارة وتمثيل العاملين بهذا ال مجلس. إلى غير ذلك فى 
الأحكام. 


وف 17 سبتمبر 1981« صدر القانون رقم 159 لسنة 1981 بإصدار 
قانون شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم والشركات GIS‏ المسؤولية 
och!‏ 594 8 


ونص فيه على أن يعمل به بعد ستة شهور من تاريخ نشره ولقد 
جاء فى قانون الإصدار المادة الأولى بإلغاء القانون رقم 26 لسنة 1954 
وكذلك كل حكم يتعارض مع أحكام القانون الجديد» كما ألغى القانون 
رقم 244 لسنة 1960 بشأن الاندماج فى شركات المساهمة والقانون رقم 137 
a)‏ 1961 يشان تشكيل مجالس إذارة شركة مساهمة. 

كما أشير فى ا ممادة الثانية فى قانون الاصدار على عدم إخلال أحكام 
القانون الجديد Le‏ ورد فى أحكام فى القوانين الخاصة بشركات القاع ¿Lal‏ 
أو باستثمار ULL!‏ العربى والأجنبى والمناطق الحرة» أو بتنظيم أوضاع بعض 
الشركات. 

كما تسرى فى الوقت ذاته على الشركات المشار اليهاء أحكام القانون 
الجديد فيما لم يرد فيه نص خاص ف القوانين المنظمة لها. 

ولقد جاء ف المذكرة الايضاحية لمشروع هذا Gg SWI‏ الجديد ((إن 
الواقع العملى كشف عن قصور أحكام قانون رقم 26 لسنة 1954 عن 
مواكبة التطورات الاقتصادية التى ترتبت على سياسة الانفتاح الاقتصادى 
كما dele doled! Cowl‏ إلى إعادة الثقة إلى المستتثمر المضرى SI‏ مسك 
بزمام المبادرة مرة أخرىء لإنشاء شركات مساهمة وغيرها من الشركات 
التى تعتمد على رأس ال مال الوطنى باعتباره حجر الزاوية فى التنمية 
الاقتصادية للبلاد)) 


)1( الجريدة الرسمية - العدد 40 ف أول أكتوبر سنة 1981 ص 2627 
)2( مضبطة مجلس الشعب - الجلسة 89 بتاريخ 11 أغسطس سنة 1981« ص 83 
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lA SA tes 
1) ال‎ 


((أنه كان قانون 26 لسنة 1954 قد سعى إلى تحقيق هذه الأهداف 
السالف بيانها - Was‏ عن تسيير الإجراءات وغيرهاء إلا أن القوانين الاشتراكية 
وبصفة خاصة bigs‏ التأميم قد حطم كل الآمال وخلقت جواً من عدم 
الثقة والريبة. وأصبح قانون رقم 26 لسنة 1954 قانونا ميتا....)) وهكذا 
صدر هذا القانون الجديد فى إطار هذه المفاهيم والقناعات الاقتصادية 
الجديدة. 


3 يونيو 1982 صدر قرار وزير شؤون الاستثمار رقم 6 لسنة 1982 
بإصدار اللائحة التنفيذية للقانون الجديد. 


ومن خلال استقراء مواد هذا التشريع الجديد تبين أن المشرع 
نص ف الباب الأول» من هذا القانون الأحكام العامة فى تأسيس الشركات 
الخاضعة at‏ وهى شركة المساهمة والتوصية بالأسهم والشركة ذات 
dg whl‏ اللهذوةة Lud‏ بتعلق Lis zen‏ المؤسس وإجراءات التأسيس IS‏ 
الطابع العام (اأمادة 7 - 24( 


وإن القانون الجديد يتضمن ف الواقع تبسيطا إجراءات التأسيس لا 
سيا dul‏ للشركات deal)‏ التي 2715 logoal‏ للاكتتاب العام )5 
لم يعد يشترط صدور قرار جمهورى بالترخيص بها كما كان الوضع فى db‏ 
قانون 26 لسنة 1954« بل اكتفى موافقة لجنة إدارية متخصصة وصدور 
قرارهق الوزين الخففس (المادة eo‏ عن ضفيضة dicas‏ 
ثلاثة فقط بدلا من سبعة مؤسسين ف القانون الملغى. 


(1) مضبطة مجلس الشعب - الجلسة 89 بتاريخ 11 أغسطس سنة 01981 83. 


38 


وقد عرف المشرع ف القانون الجديد المؤسسين ورسم التزاماتهم 
ومدى التزام الشركة بتصرفاتهم أثناء فترة التأسيس وذلك ف (المادة 7 10 
1 12 13). 

وتم أيضا تقدير الحصة العينية التى تدخل فى رأس مال الشركة 
المساهمة بقرار يصدر من لجنة فنية (المادة 25( by‏ يعد يشترط كما كان 
فى القانون رقم 26 لسنة 1954 ضرورة اللجوء إلى القضاء. 


وقد استحدث القانون الجديد نظام ZS‏ هين هنا a‏ حراس 
ا مال المرخض سه all JUN hs Y‏ ,9 الذى قدأ الشركة مه أعمالهاء 
وهو النظام المتبع ف القانون الأنجلو - أمريى. 

وهو نظام يسمح مجلس الإدارة بزيادة رأس مال الشركة المصدر 
كلما دعت الحاجة وف حدود رأس ال مال المرخص به كل ذلك دون dole‏ 
إلى تعديل عقد الشركة ونظامها (المادة32). 


ومن الجدير SUL‏ أن الشركة المساهمة التى Las‏ فى ظل أحكام 
القانون رقم 43 لسنة 1974 وال معدل بالقانون رقم 32 لسنة 1977 تعتبر 
وفقا لحكم ال مادة 9 منه من شركات القطاع الخاص أيا كانت الطبيعة 
القانونية للأموال الوطنية المساهمة فيها. 

ومن ثم فإن هذه المشروعات ال مشتركة تخضع - كأصل عام - لأحكام 
القانون رقم 159 لسنة 1981 فيما لم يرد فيه نص خاص فى قانونها. 


(1) ويسمى Las‏ رأس JULI‏ المصرح به nominal capital‏ وهو الذى يحدده ال مؤسسون كرأس مال للشركة. 
(2) ويسمى رأس المال GUI‏ يطرح على الاكتتاب issued capital‏ وهو GU!‏ يعتبر رأس JU‏ الفعلى 


للشركة. 


معنى إن القانون الجديد سيكون مثابة الشريعة العامة للشركات 
ا مساهمة التى Las‏ فى ظل قانون الاستثمار وذلك فيما لم يرد بهذا 
القانون الأخير من نصوص خاصة. 


GW) God! 


يقسم هذا المبحث إلى مطلبين وهما: 
٠‏ المطلب الأول: خصائص شركة المساهمة. 
٠‏ المطلب الثانى: التنظيم التشريعى للشركات المساهمة. 
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AL!‏ الأول 


عرفت المادة الثانية من القانون رقم 159 لسنة 1981 الشركة المساهمة 
بأنها: ((هى شركة ينقسم رأس مالها إلى أسهم متساوية القيمة هكن 
تداولها على الوجه المبين فى القانون» وتقتصر مسؤولية المساهم على أداء 
قيمة السهم التى اكتتب فيها ولا يسأل عن ديون الشركة إلا فى حدود ما 


24 الصادر ىق‎ quit Al المادة 73 من فاتون الشركات التجارف‎ dsg 
يوليو سنة 1966 بأنها: ((هى الشركة التى يقسم رأس مالها إلى أسهم والتى‎ 
(A epica) يتحملون فى الخسائر إلا بقدر‎ Y تتكون بين شركاء‎ 

ويقترب من هذا التعريف أو من ذاك بعض التشريعات العربية 
2011 3 المادة 86. 

ستشخلض go‏ التعاريف السابقة أن للشركة المساهمة خصائخص 
تميزها عن غيرها من الشركات التجارية وهذا ما سنبحثه فيما يلى: 

أولا: شركة المساهمة النموذج الأمثل لشركات الأموال 

إن الغرض الاساسى من تكوين شركة مساهمة هو تجميع الأموال الضخمة 


للقيام مشروعات تجارية واقتصادية كبرى - والتى يعجز شخص بمفرده عن 
القيام بها- " ويحق لكل شخص أن يكون شريكا فى شركة المساهمة متى طرحت 


)1( د. كمال محمد أبو uw‏ الشركات التجارية ف القانون التجارى»جامعة 331831¿ الجزء الأولء ص 31. 
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أسهمها للاكتتاب العام بمجرد دفع قيمة الأسهم والحصول على صك 
يفيد ملكيته لما اشتراه من أسهم "> وتكون هذه الأسهم قابلة للتداول 
مما يترتب عليها انتقال ملكية هذه الأسهم إلى مساهمين جدد لا يعرف 
بعضهم (Lass‏ لذلك فإن الاعتبار الشخصى للشركة يضعف حدا بل يكاد 
Lolé ler‏ أثناء حياة الشركة. ياستثناء الفترة الأولى فقط من تأسيس 
AS‏ سس اسسا Lilas‏ نين dd‏ مؤسسين فقط © لذلك قان 
وفاة المساهم أو إفلاسه أو الحجز عليه لا يؤدى إلى انقضاء شركة المساهمة 
وذلك OY‏ المساهم ليس له محل اعتبار $ هذه الشركات. 
ثانيا: عدم اكتساب الشريك المساهم صفة التاجر 


لا يكتسب الشريك ا مساهم فى شركة المساهمة صفة التاحر مجرد 
دخوله فى الشركة. ويترتب على ذلك أنه لا يشترط فى المساهم توافر أهلية 
احتراف التجارة أسوة بالشريك الموصى والشريك فى الشركة ذات المسؤولية 
المحدودة والشريك المساهم فى شركة التوصية بالأسهم. 

كما لا يلتزم المساهم بالتزامات التجار كالقيد فى السجل التجارى أو 
إمساك الدفاتر التجارية» فشركة المساهمة هى فقط التى تكتسب صفة 
Loles pot]‏ شكها معويا Sara‏ فق gd onl al potted)‏ كنا 
إن إفلاس الشركة لا يترتب عليه إفلاس أى من الشركاء ويراعى فى هذا 
الخصوص حكم المادة 704 من قانون التجارة رقم 17 لسنة 1999 % 


© oo] ia leo شركة‎ el فى‎ Haw doth كلما هو الشأن‎ 


)1( د/ سميحة القليوبيء الشركات dy lau‏ الطبعة الخامسة - دار النهضة العربية:22011, ص 591. 
)2( ذ/ فايز نعيم رضوانء الشركات التجارية» دار النهضة العربية.2001/2000, ص 293 

)3( د. فايز نعيم رضوان» ا مرجع السابق. ص 298 

)4( د. علي الباروديء القانون التجاريء دار المطبوعات الجامعية. الاسكندرية. 0:1986 247 
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ثالثاً: المسؤولية المحدودة للمساهم فى شركات المساهمة 

من pol‏ خصائص الشركة المساهمة هى أن مسؤولية الشريك المساهم 
فيها بقدر نصيبه ف الأسهم فقطء مما يشجع أصحاب ال مدخرات الصغيرة 
استثمار أموالهم عن طريق الاكتتاب فى عدد معين من الأسهم. 

وإذا فرضنا أن كانت ديون الشركة أكثر من قيمة الأسهم فإن الشركاء 
المساهمين لا يسألون ف أموالهم Kol‏ كما لا تضامن بين المساهمين فى 

ASLE Lo الشركة الساهمة شو‎ GSI قان الضمان الوحيد‎ CY 
هذه الشركة من الأموال فى ذمتها المالية المستقلة عن ذمم الشركاء فيها.‎ 

ولعل هذه الأسباب جميعها هي التى تدفع أصحاب المدخرات 
للمستاهمة فق الشركة LE‏ تقون ds‏ من امان ud‏ لآ Sl‏ 
الأشخاص فى حال إفلاس NASE‏ لذلك تعتبر هذه المسؤولية من النظام 
العام © لا يجوز الاتفاق على خلافها فى عقد الشركة أو فى نظام AS pid!‏ 
كما لا يجوز أيضا لأى جهة من الجهات الموجودة فى الشركة كمجلس الإدارة 
أو الجمعية سواء كانت اطادية أو غير العادية تعديل تلك المسئولية. 


1554 Lyle هن راش‎ ss. jols Lisa) 1815 


)1( د. حسين عيده rl‏ الشركات التجارية وفق أحكام القانون ال مصرىء دار النهضة العردية طبعة 
2011 ص 186 


)2( د.أحمد حسينء قضاء النقض التجاريء.منشأة ا معارف بالاسكندرية. 1982 ص 294 
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ويترتب على ذلك أن شركة التضامن - التى هى شريك مساهم 
ق شركة المساهمة دلا تسال ق UN VEN NER IE‏ اهر عق ويون as‏ 
dot Lis!‏ 

كذلك Y‏ يسال ق ode‏ الحالة التشركاء المفضامتون فق شركة ola]‏ 
عن ديون شركة المساهمة. 


tas 15) Lal‏ شركة التضافق EN‏ بجو من هة أسهمها الى 
قيمة الفرق المتبقى فى ذمتها لشركة إا 7 

y 9‏ | لشركاء امتضا منون مسؤولين مسئولية > خصية وتضا 5 dio‏ عن 
هذا القدر باعتبارهم كفلاء متضامنين لديون شركة التضامن © 

رابعا: تضاؤل do‏ المشاركة لدى جمهور ال مساهمين 


Y‏ شك أن نية المشاركة أو الاشتراك من أهم الأركان الموضوعية 
الخاصة لعقد AS i!‏ لأنه يجسد فكرة الشركة ويوضح التعاون القائم 
بين الشركاء الذين اتجهت نيتهم جميعا إلى العمل معا من أجل إنشاء 
الشركة 


ونية الاشتراك هى عبارة عن حالة نفسية تستقر فى نفوس الشركاء 
وتسيطر عليهم وتدفعهم إلى الاتحاد من أجل استغلال مشروع الشركة 
وتحقيق أهدافهاء مع القبول بمخاطر هذا الاستغلال اى Log‏ استعداد 
نفسى لدى الشركاء بتحمل مغارم Eg pdb!‏ واقتسام Oa glee‏ 


لگن من الملاحظ إزاء القطورات الى لحقت بشركات المساهمة الأ وهو 
ضعف As‏ المشاركة لدى جمهور المساهمين»حيث هكن القول أنه إذا كانت هذه 


Is (1)‏ سميحة القليوى, الشركات التجارية, الطبعة الخامسة.مرجع alu‏ ص 2 593 


)2( >/ كمال gil‏ سريع. المرجع السابق. ص 62 


N Re انه غ‎ 


BERNIE STERNE RE LAN مال‎ el) تدده ف الام ف‎ Y ds 

ا متعارف عليه بقدر ما تحددهم الرغبة فى الحصول على الأرباح» بل 

وأكثر من ذلك تسيطر على جمهور المساهمين سيكولوجية المضارب أكثر 

من سيكولوجية الشريك " بحيث أصبح المساهم لا يفكر فى الربح بقدر 
تفكيره فى أسعار الأسهم فى سوق الأوراق امالية. 


الأسهم للتداول. 


الأمر الذى حدا بغالبية المساهمين إلى الابتعاد عن إدارة الشركة 
وهيمنة الغياب ف الجمعيات العمومية, تلك التى أصبحت مثابة البرلمان 
الغائب أو بمثابة الهيكل الصورى ف إدارة هذه الشركة حتى يعطى صك 
المشروعية Gly)‏ معلين الادازة النذى مكاة رة قافا باذارة خركاك 
المساهمة. 


base‏ اسم شركة ا مساهمة مستمد من غرضها 
اواكثر من الشركاء Lyd‏ وإنما يطلق Lads‏ الغرض ال مقصود من إنشائها 
وتؤكد بذلك الفقرة الثالثة فى ال مادة الثانية من قانون الشركات 
إنشائهاء ولا يجوز للشركة إن تتخذ من أسماء الشركاء أو اسم أحدهم 
عنوانا لها. 


)1( د.عبد الفضيل محمد أحمد الشركات» دار الفكر والقانون» 2009 ص 266. 
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وقد نصت الاذكان 32 33 هن المجموعة التجارية بأن شركة 
المساهمة لا تعنون باسم الشركاء ولا باسم أحدهم. وإنما يطلق عليها 
الغرض ال مقصود منها كعنوان لها. 

SoLL! a LS‏ الخافسة سق اللاتحة Aal‏ لقانون الشركات 
بأن يكون لشركة المساهمة اسم تجارى يشتق من الغرض من إنشائهاء 
ولا يجوز للشركة أن تتخذ من أسماء الشركاء أو اسم أحدهم عنوانا لها. 

وعند تعدد أغراض شركة المساهمة فإنه يجوز طبقا ¿slo Y‏ 227 
فقرة 2 بند 3 من اللائحة التنفيذية للجمعية العامة غير العادية إضافة 
أغراض مكملة أو مرتبطة وأن يستمد الاسم التجارى فى الغرض الرئيسى 
والأصلى للشركة. 


وأجازت المادة )2/20( من مشروغ قانون الشركات الموحد أن يكون 
لشركة المساهمة اسم أو لقب أحد أو بعض ال مؤسسين بالإضافة إلى الغرض 


ومقتضى ذلك أنه محظور أن يتضمن الاسم التجارى لهذه الشركة 
اسم شخص أو أكثر من الشركاء المساهمين ويعتبر ذلك نتيجة منطقية 
نظرا si ut‏ المساهمين مسئولية محدودة وغير تضامنية. 

وتجدد الإشارة فى هذا الخصوص إلى ما تقضى به المادة السابعة 
من فقرتها الثانية من قانون الأسماء التجارية رقم 55 لسنة 1951 بأنه 
إذا احتفظت شركة المساهمة باسم مؤسسة تجارية أخرى تملكها واتخذته 
اسما لها وجب عليها أن تضيف إلى هذا الاسم عبارة (شركة مساهمة) 

09 ذلك آنه إذا COT‏ إلى شركة مساهمة 43 فخلا ملكية 
مؤسسة فردية لها اسم خاص مكون من الاسم الشخصى لصاحبهاءفإنه 
يجوز لشركة المساهمة الاحتفاظ بالاسم الفردى القديم لهذه المؤسسة 
bis‏ إن GLA‏ اليه ها Lyi} suds‏ شركة مساهمة. ومقال ذلك Gao)‏ 
عمر أفندى شركة مساهمة) 


والحكمة فى ذلك واضحة وهى عدم إيهام الغير بوجود أشخاص 


هذا ويجوز لشركة المساهمة أن تتخذ تسمية مبتكرة لها لجذب 
العملا Sab) doi Daisy‏ ,8 العبارات الجذابة Lois al‏ 201 
أو الشركة rl‏ متها es‏ النشركات الممائلة مكل عبازة (الضاتون 
ees EA NEN‏ هاف Bie‏ ها E‏ 


00 .. 


; 


كما يجب أن يتميز اسم شركة المساهمة عن أسماء مثيلاتها المقيدة 
بجميع مكاتب السجل العقارى (اممادة 4 من قانون الأسماء التجارية رقم 
5 لسنة 1951( ووضع ال مشرع حكما Lolo‏ لشركات المساهمة والتوصية 
بالأسهم بالمادة الخامسة من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات أكد فيه 
هذا lado)‏ > تقرز الفقرة LHW!‏ من oo‏ المادة أنة Y‏ يجوز للشركة 
أن تتخذ لنفسها lol‏ مطابقاً أو مشابها لاسم شركة أخرى قائمة. أو من 
als‏ أن كن ul!‏ حول قوع الشركة Lyra of‏ © 


وخرصا من bE AM‏ فافون Si)‏ من عدم | gel‏ لدف 
جمهور المتعاملين مع شركة المساهمة. ألزم هذه الأخيرة بيان عنوانها فى 
جميع العقود والفواتير والأسماء والعناوين التجارية والإعلانات وجميع 
الأوراق والمطبوعات الأخرى التى تصدر عن الشركة. 


)1( د. سميحة القليوبى, القانون التجارىء طبعة 1985. 
Mega ls 2007 een‏ ص 115 


(2) نصت على ذات الحكم بالنسبة للشركة ذات المسؤولية المحدودة (المادة 61( من اللائحة التنفيذية 
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كما یجب أن يبن بجميع هذه الأوراق نوع الشركة قبل العنوان أو 
بعده. وذلك Grob‏ واضحة مقروءة مع بيان مركز الشركة الرئيسى وبيان 
راس اال gal)‏ بحسب „el Saas‏ هيزانية (الماذة 1/6( © 


كما pis ys Lolo the e pill eds‏ مرافاة هذه الأعكام هو 
اعتبار كل من تدخل باسم الشركة فى أى تصرف م تراع فيه هذه EV‏ 
يعتبر مسئولا فى ماله الخاص عن جميع الالتزامات الناشئة عن هذا 
التصرف (المادة 2/6)من قانون الشركات المصري. 

والجدير بالذكر أيضاً بأن اسم شركة المساهمة يجب أن يكون 
مستمد من الغرض الذي أسست لأجله.وقد نصت على ذلك أيضا بعض 
Les de ll Les Sui‏ (الماذة 88) من قانون الشركات السورى. ”وقد 
خص Liesl‏ فافون Soli) 31966 deo jolsall end TON‏ 
70( 


سادساً: تراجع 8,58 العقد أمام فكرة النظام فى شركة المساهمة 


غرفت (المادة 505( هن القانون Gob!‏ المضرى الشركة ais) ¿Lal‏ 
مقتضاه يلتزم شخصان أو AST‏ بأن يساهم كل منهم ف مشروع مالى بتقديم 
حصة من مال أو من عمل لاقتسام ما قد ينشأ عن هذا المشروع من ربح 
أو من خسارة) GS‏ ال مشرع نفسه ألزم الشركاء فى شركات اممساهمة بقواعد 
آمرة Y‏ يجوز الاتفاق على مخالفتها لتعلقها بالنظام العام مثال على ذلك 
تحديد غرض الشركة وتحديد ul)‏ مالهاء وإن بروز فكرة الشخص المعنوى 
للشركة المساهمة تطفو على السطح وتخفى تماما الفكرة التعاقدية إذ لا 
يتصور إلى الشخص الذى يشترى سهما من البورصة لكى يبيعه بعد بضعة 
أيام كشريك متعاقد مع بقية الشركاء. 


(1) نصت على ذلك Soll)‏ 7) فى مواد مشروع قانون الشركات الموحد وذلك بالأحكام العامة التى تطبق 
على جميع pil‏ > كات الخاضعة لحكمه. 


)2( الصادر با مرسوم التشريعى رقم 29 plz)‏ 2011. 
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لذلك فإن 8,58 الشركة ف شركات المساهمة AST‏ اقتراباً إلى فكرة 
النظام منها إلى فكرة العقد وكما نعلم بأن العقد شريعة المتعاقدين 
وهذه المقولة لا تتوافر بشكل كامل ف شركات المساهمة التى جعل المشرع 

لذلك فإن الشركة المساهمة هى بناء قانونى يتمتع بالشخصية 
القانونية. 

وقد تناول المشرع شركات المساهمة بالتنظيم القانونى منذ البدء 
فى تأسيسها حتى انقضائها وتصفيتها ما Y‏ يجعل لإرادة المؤسسين دور فى 
تكوين هذه الشركات بحيث تبدو وكأنها بناء قانونى يتمتع بالشخصية 
القانونية. 

tabletas 


تبدو أهمية رأس مال شركة المساهمة باعتباره الضمان الوحيد 
Lala! O dsd ld‏ إل شرورة کون هذا wilt‏ مال ¿io SIS‏ 
cal gil ysl‏ هق Ss alo‏ المسناهمة. 

لذلك نجد أن المشرع المصرى أخذ بالاتجاه الأنجلو أمريكى ” الذى 
يفرق بين رأس امال المرخص به هو الذى يحدده النظام الأساسى AS pi‏ 
ul) Lal‏ ال مال المصدر هو القيمة الأسمية للأسهم deg bbl‏ فى الاكتتاب 
العام. 

وقد نص المشرع ف ال مادة 32 من القانون رقم 159 لسنة 1981 بعد 
تعديلها بمقتضى القانون رقم 3 لسنة 1998 حيث نص: ((أن يكون للشركة رس 
مال مصدرء ويجوز أن يحدد النظام رأس ال مال مرخصا به يجاوز رأس ال مال 
المصدر Le‏ لا يزيد على عشرة أمثاله. كما يجوز أن تحدد اللائحة التنفيذية 
da ds Lela) gi all GS a alados‏ 


)1( د. على البارودىء» القانون التجارىء منشأة المعارفء الإسكندرية,1975: ص 236 


)2( د. فايز نعيم رضوان» )22,4 السابق» ص 297 
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النشاطء وكذلك LL‏ يكون León‏ منه عند التأسسيس)) وبالفعل حددت 
(المادة 6) فى اللائحة التنفيذية الحد الأدنى لرأس ال مال المصدر بالنسبة 
للشركات المساهمة التى تطرح أسهمها للاكتتاب العام بخمسمائة ألف 
جنيه على الأقل» فى حين جعل لا يقل عن مائتين وخمسين ألف جنيه 
بالنسبة للشركات المساهمة التى لا تطرح أسمها للاكتتاب العام. وأهمية 
التفرقة التى اعتنقها المشرع المصرى أنه إذا احتاجت الشركة إلى زيادة رأس 
مالها فإنها تطرح الجزء الباقى من رأس مال المرخص به على الاكتتاب 
العام دون الحاجة إلى اتخاذ إجراءات زيادة رأس JULI‏ وهى إجراءات 
طويلة ومعقدة. Y‏ 


)1( د. فايز نعيم رضوان» az‏ السابق» ص 298. 


52 


GW المطلب‎ 


التنظيم التشريعى للشركات المساهمة 


> خضع شركات des Luk|‏ للقانون رقم 9 لسنة 1 وسوف نتحدث 
عن سريان أحكام هذا القانون من حيث GLe‏ والمكان فيما ¡de‏ 


٠ه‏ الفرع الأول: النطاق الزمنى لسريان أحكام القانون. 


٠‏ الفرع الثاني: النطاق GL!‏ لسريان أحكام القانون. 
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الفرع الأول 
النطاق الزمنى لسريان أحكام القانون 


حدد المشرع النطاق الزمنى لسريان أحكام قانون الشركات رقم 
a Cue 1981 dia 159‏ (المادة 6( من مواد الإضدار على أن: ((يفشر 
هذا القانون ف الجريدة الرسمية ويعمل به بعد ستة أشهر من تاريخ 


وقد كم نشر القانون فى الجريدة الرسمية فى أول els Par‏ 1981 
ومعنى ذلك أن lus‏ العمل بأحكامه اعتبارا من Jol‏ أبريل els‏ 1982. 


ثم نص المشرع ف (المادة رقم 182( من القانون على التزامات الشركات 
الخاضعة لأحكامه بأن: ((تعدل أنظمتها أو og Be‏ تأسيسها Le‏ يتفق 
مع أحكام هذا القانون ولائحته التنفيذية والنظم والعقود النموذجية 
الموضوعة فى هذا الشأن وذلك خلال مدة أقصاها سنة من تاريخ العمل 
بهذا القانون....)). 


كما نص المشرع ف ال مادة الرابعة من مواد الإصدار هذا القانون 
على أن: ((يصدر الوزير المختص اللائحة التنفيذية للقانون المرافق وكافة 
القرارات التنظيمية ونماذج العقود والأنظمة المشار إليها فى القانون المرافق 
بعد أخذ ol‏ الهيئة العامة لسوق ال مال وذلك خلال مدة Y‏ تتجاوز ستة 
أشهر من تاريخ نشر هذا القانون)). 

وقد صدرت اللائحة التنفيذية لهذا القانون فى 23 يونيو els‏ 1982 
ونشر فى ذات ls egal‏ للمادة 188 فى دستور 1971 فقد تم العمل بها 
بعد شهر من اليوم التالى لتاريخ نشرهاء أى يعمل بها اعتبارا من تاريخ 
4 يوليو 1982. 


ثم صدر القرار الوزارى الخاص بنماذج العقود والأنظمة الأساسية 
للشركات الخاضعة للقانون فى 14 أغسطس عام 1982 ونشر E‏ 6 سبتمبر 
2, أى يعمل به اعتباراً من 4398117 1982 ذلك أن YS‏ من هذين 
القرارين لم يحدد ميعاد يبدأ منه سريان أحكامه»ء وبطبيعة الحال لا يجوز 
فيها بأثر رجعى» ويمكن أمام تعدد هذه التواريخ أن نفرق بين أربع 
gout! de GIs‏ التال؛ 
٠‏ الفترة الأولى: وهى الفترة التى يبدأ فيها سريان أحكام القانون 
وهى الفترة من أول أبريل عام 1982 دون أن juas‏ اللائحة 
التنفيذية ونماذج العقود والأنظمة الأساسية للشركات. 


٠ه‏ الفترة الثانية: وهى الفترة التى بدأ فيها سريان أحكام اللائحة 
التنفيذية للقانون وهى الفترة التى تبدأ من 24 يوليو si‏ بعد 
شهر من اليوم التالى لتاريخ نشرها فى 23 يونيو 1982. 

ه٠‏ الفترة الثالثة: وهى الفترة التى بدأ فيها سريان أحكام نماذج 
العقود والنظم الأساسية للشركات الخاضعة للقانون وهى الفترة 
التى تبدأ من 17 أكتوبر 1982 أى بعد شهر من اليوم التالى 
لتاريخ نشرها فى 16 سبتمبر 1982 


٠‏ الفترة الرابعة: وهى الفترة التى بدأ فيها سريان أحكام القانون 
العديد ple‏ كافة GE I‏ سواء Cea Gall‏ قبل صدورة al‏ 
Gas dis Sl Bee‏ اول ¡al‏ 
els‏ 1982‚ 


الفرع الثاني 


النطاق المكانى لسريان أحكام القانون 


يخضع لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 جميع شركات المساهمة 
التجارية أو GIS‏ الغرض e Gb!‏ اتخذت أحد الأشكال التجارية التى 
تؤسس فى مصر OO‏ أو التى تتخذ فيها مركز إدارتها وذلك بغض النظر عن 
مكان تأسيسهاء أو مركز نشاطها الرئيسى". 

وتقضى فى هذا الخصوص المادة الأولى من القانون المشار إليه بأن 
((تسرى أحكام هذا القانون على شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم 
dot ul! cold CS tly‏ الاجتدودة La al‏ مركزهنا gu‏ ق regar‏ 
مصر العربية أو تزاول فيها نشاطها الرئيسى)). 

كما ad‏ الفقرة LGW!‏ من GIS‏ الماذة ¡dol‏ ((غلى كل شركة تؤسس 
فى جمهورية مصر العربية أن تتخذ فى مصر مركزاً رئيسياً لها)). 

)13 كانت الشركة الأجنبية لا تباشر نشاطها فى مصر ولا تتخذ بها 
مركز إدارته. وبها فروع أو مكاتب أو بيوت صناعية وما فى حكمها فهى 
تخضع لأحكام ال مواد من 165 إلى 173 وهى أحكام الباب السادس من 
قافون الشركات „LA‏ البة. 


(1) ويجب أن تكون جميع الشركات المؤسسة فى مصر مصرية وأن يكون مركزها الأصلى بها تطبيقاً 
(للمادة 41) فى ا مجموعة التجارية. 
© وذلك بصرف النظر عن جنسيتها تطبيقاً (للمادة 11)من القانون Gall‏ المصري رقم 131 سنة 1948 


— 


Gul‏ تقضى بأنه فى حالة مباشرة الشركة الأجنبية نشاطها الرئيسى فى مص فإنها تخضع لأحكام القانون 


امصرى. 
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وتخضع شركات المساهمة التى Lads Las‏ لقانون ضمانات وحوافز 
الاستثمار لأحكام القانون رقم 8 لسنة 1997 بإصدار قانون ضمانات 
وحوافز الاستثمار. 


والمعدل بالقوانين أرقام 13 لسنة 2002 13 لسنة 2004”¿ 94 
لسنة 2005 © 191 لسنة 2005 “> 19 das‏ 2007 )© 


ويعتبر قانون الشركات رقم 159 لسنة 1 الشريعة العامة لجميع 
)6( 
إصداره . 


وكذلك فإن أحكامه تطبق على جميع الشركات التى Las‏ وفقاً لأى 
قانون آخر Lily‏ كانت طبيعتها وذلك فيما لم يرد به نص خاص فى هذه 
القوانين وبما لا يتعارض مع أحكامها. 

وتأكيداً لذلك وتماشياً مع رغبة اللمشرع فى dew‏ توحيد أحكام 
الشركات بصفة عامة فقد نصت الفقرة الأولى من المادة الأولى من 
مواد الإصدار القانون 203 لسنة 1991 بإصدار قانون شركات قطاع 
الأعمال العام ' على أنه: ((يعمل فى شأن قطاع الأعمال العام 
بأحكام القانون المرافق» ويقصد بهذا القطاع الشركات القابضة 
والشركات التابعة لها والخاضعة لأحكام هذا القانون» وتتخذ 


)1( الجريدة الرسمية العدد 19 مكرر )|( فى 2002/5/14. 

)2( الجريدة الرسمية العدد 17 ف 2004/4/22. 

)3( الجريدة الرسمية العدد 24 فى 2005/6/21. 

)4( الجريدة الرسمية العدد 23 فى 2005/6/9. 

)5( الجريدة الرسمية العدد 19 فى 2007/5/16. 

)6( تنص اطادة الثانية من مواد إصدار القانون 159 لسنة 1981 على أنه: Y))‏ تخل أحكام القانون الموافق 
ما ورد من أحكام فى القوانين الخاصة بشركات القطاع العام أو باستثمار امال العربى والأجنبى وا مناطق 
الحرة أو بتنظيم أوضاع بعض الشركات.....)). 

)7( الجريدة الرسمية العدد 24 فى 1991/6/19. 


هذه الشركات بنوعيها شكل شركات المساهمة. ويسرى Lads‏ فيما م 
يرد بشأنه نص خاص فى هذا القانون. وبما لا يتعارض مع أحكام 
نصوص قانون شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم والشركات ذات 
Wer uh!‏ المحدودة الصادر بالقانون رقم 159 لسنة 1981)). 

كما تنص المادة الأولى من مواد إصدار قانون سوق رأس ال مال '" رقم 
5 لسنة 1992 فى فقرتها الثانية على أنه: ((وتسرى أحكام قانون شركات 
ا مساهمة وشركات التوصية بالأسهم والشركات GIS‏ المسئولية المحدودة 
الصادر بالقانون رقم 159 لسنة 1981 فيما لم يرد به نص خاص فى هذا 
القانون)). 


)1( الجريدة الرسمية العدد 25 مكرر فى 1992/6/25. 
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الفصل الأول 1 


الفصل الأول 
الأسهم 


يجب أن يتوافر للشركة المساهمة رأس مال لكي تقوم بتنفيذ 
المشروع الذي أسست لأجله» وعلى كل مساهم أن يشارك في تكوين رأس 
مال الشركة وذلك وفقا لأهم ركن من الأركان ال موضوعية الخاصة في عقد 
الشركة وهو تقديم الحصص”. 


Lad‏ رأس امال الذي ينقسم إلى أسهم متساوية القيمة©. 


ويمثل السهم حصة المساهم في رأس مال الشركة والذي يخوله 
الحصول على نسبة من أرباح الشركة والاشتراك في توزيع موجوداتها عند 
تصفية الشركة. 


لذلك سوف نقوم بتقسيم هذا الفصل الى خمسة مباحث: 
٠‏ المبحث الأول: تعريف السهم 
٠‏ اطبحث الثاني: des‏ السهم 


)1( د. صفوت ڊبهنساوي» الشركات dela‏ دار النهضة العربية. 2007 ص 320 


)2( د. محمد هلالية. ميادئ الشركات التجارية» دار النهضة العردية مرجع سابق» ص 160 
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الفصل الأول 
٠‏ المبحث الثالث: أنواع الأسهم 
٠‏ الطبحث الرابع: تداول الأسهم 
٠‏ المبحث الخامس: القيود التي ترد على تداول الأسهم 


الفصل الأول 1 


ا مبحث الأول 


تعريف السهم 


تنص اطادة 31 فى قانون الشركات المصري رقم 159 لسنة 1981 ((يقسم 
رأس مال الشركة الى أسهم متساوية القيمة ويحدد النظام القيمة الأسمية 
للسهم بحيث لا تقل عن خمسة جنيهات ولا تزيد على ألف جنيه ويكون 
السهم غير قابل للتجزئة. ولا يجوز إصداره بأقل من قيمته الاسمية. كما 
لا يجوز إصداره بقيمة أعلى إلا ف الأحوال بالشروط التى تحددها اللائحة 
التنفيذية Gs‏ جميع الأحوال تضاف هذه الزيادة الى الاحتياطي)) 

يتضح من هذا التعريف أن السهم يمثل نصيب المساهم فى شركات 
الأموال» وهو يقابل حصة الشريك ف شركة الأشخاصء ويقصد به الصك 
الذي تمنحه الشركة للمساهم نتيجة اكتتابه فى الشركة. 

وأسهم شركات المساهمة متساوية القيمة. فلا يجوز إصدار أسهم 
مختلفة القيمة ف الإصدار الواحد”. 

وتتس الماقة )1/31( من 518 9 الشركات ق هذا de yoga‏ أن 
((يقسم رأس مال الشركة الى أسهم اسمية متساوية القيمة)). 

ويلاحظ فى هذا الخصوص ما استحدثه قانون سوق رأس ال مال رقم 95 
لسنة 1992 في الفقرة الرابعة فى ال مادة الأولي فيه على انه ((يجوز إصدار 
أسهم جديدة عند زيادة رأس المال بقيمة مغايرة لقيمة الأسهم فى 
الإصدارات السابقة» وتكون للأسهم الجديدة GIS‏ حقوق والتزامات أسهم 
الإصدارات السابقة)). 


(1) وذلك طبقاً للمادة الأولى فقرة أولى فى قانون سوق رأس JU‏ رقم 95 سنة 1992 
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1 الفصل الأول 


والحكمة من تساوي قيمة الأسهم dole‏ هي سهولة توزيع الأرباح 
وتحديد سعرها بالبورصة'" واخذ الأصوات ف الجمعية العامة وتوزيع 
موجودات الشركة بعد حلها وتصفيتها ويضع المشرع غالبا حد Gol‏ لقيمة 
السهم. 

ونص المشرع المصري فى تشريع الشركات ف المادة )2/31( فيه علي أن 
((يحدد النظام القيمة الاسمية للسهم بحيث لا تقل عن عشرة قروش 
© ولا تزيد على ألف do‏ وذلك طبقا للقانون رقم 123 لسنة 2008 فى 
2008/6/9. 


وتؤكد ذلك المادة )2/1( فى قانون سوق رأس ا مال ,9563 سنة 1992 
ولا يسري هذا الحكم على الشركات AEW‏ وقت العمل بهذا القانون)). 

ورددت هذا الحكم Lal‏ ال مادة السابعة من اللائحة التنفيذية 
لقانون الشركات. 

ولاريكنون ¿joa SLIB paul‏ كما Las‏ )891.41 3/31( من قانون 
الشركات على أنه ((ولا يكون السهم JOB‏ للتجزئة..)) كما تشير اللائحة 
التنفيذية من المادة )128( على أنه ((تصدر الأسهم بقيمة اسمية متساوية 
وتكون - dato‏ إلى الشركة - pb‏ قابسل (il‏ كما 153 Le‏ ذلك 
مادة (3/1) من قانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 1992. 


ويجوز أيضا أن يشترك أكثر من شخص ف ملكية سهم واحد, وفي 
هذه الحالة يعتبر الشركاء فى السهم مسئولين بالتضامن عن الالتزامات 
المترتبة على هذه AS‏ وعليهم أن يتفقوا على اختيار نائب عنهم فى 
¿alados‏ 


so (1)‏ الفضيل محمد أحمد. الشركات. دار الفكر والقانون. 2009 مرجع سابق» ص 316 

)2( تم تعديل الحد الأدنى لقيمة السهم بتخفيضه إلى جنيه واحد بالقانون رقم 94 لسنة 2005 - 
الجريدة الرسمية العدد 24 فى 2005/6/1. ثم عدلت إلى عشرة قروش طبقاً للقانون رقم 123 لسنة 
2008 الجريدة الرسمية العدد 23 فى 2008/6/9 
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الفصل الأول 1 


وتعرضت اللائحة التنفيذية لحالة تملك السهم لأكثر من واحد بطريق 
الارث فقررت أن تصدر الاسهم بقيمة اسمية متساوية بالنسبة للشركة غير 
قابلة للتجزئة. فاذا تملك السهم AST‏ من شخص واحد بطريق الإرث» كان 
Ks‏ الورقة أن doy tele pasó In‏ مبافرة So Bod!‏ المتصلة lily‏ 
السهم فى مواجهة dS idl‏ 


9 تاريخ 1949/6/22 صراحة على أن السهم غير قابل للتجزئة ف المادة 
)3/97(« إنما يجوز أن يشترك فيه شخصان أو أكثر. على أن pelis‏ تجاه 
الشركة شخص Lely‏ وكذلك الحال إذا كان الاشتراك فى عدة ul‏ 


ولا يحول عدم تجزئة السهم دون إنشاء حقوق متفرعة عن ملكيته. 
كحق الانتفاع مثلاء إذ يجوز SIU‏ السهم أن يرتبوا عليه حق الانتفاع 
مصلحة شخص CIE‏ وعندئذ يقوم هذا الحق تجاه الشركة. شرط الإشارة 
إليه فى السهم نفسه إذا كان للحاملء وفى دفاتر الشركة إذا كان اسميا. 
ويعود للمنتفع» فى حال عدم وجود نص مخالف فى نظام الشركة أن يقبض 
الإرباح العائدة للسهم» وأن يشترك ف التصويت فى الجمعية العمومية. 

وهذا ما نصت عليه صراحة الفقرة الأولى ف (المادة 163( من 
قانون الشركات الفرنسى الصادر في 24 يوليو سنة 1966 بقولها إن حق 
التصويت المرتبط بالسهم يعود إلى المنتفع ف الجمعيات العامة العادية, 
وإلى مالك الرقبة فى الجمعيات العامة غير العادية ”> وذلك لأنه يعود 
للجمعية العمومية العادية SLES!‏ القرارات المتعلقة بإدارة الشركة وبتوزيع 
الإرباح 4 


687 ص‎ 2011 ds 2) د. سميحة القليوبيء الشركات التجارية» دار النهضة‎ (1) 
دمشقء. 1965« ص256‎ cds lod! موسوعة الحقوق‎ «SUS د.رزق الله‎ (2) 
(3) Art 1631/: ((Le droit de vote attaché d l'action appartient a Lusufruitier dans-Les assemblees 
generals ordinaries et au nu-proprietaire dans les assemblees generals extra - ordinaries)) 
الجزء الثامنء الأسهم» منشورات الحلبي الحقوقية.2010.‎ Alas dl مشار إليه د. إالياس ناصيفء الشركة‎ 
.106 ص‎ 
(4) Hamel et lagarde, traite de droit commercial, 1954, tl. n° 531 


Escarra et Rault, principles de droit commercial, t3. n°1011 
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1 الفصل الأول 


go Lal‏ استرداد Lad‏ السهم عند التصفية. Gog‏ الاكتتاب بالأسهم 
الجديدة عند زيادة رأس SLL‏ فلا يعود إلى ال منتفع لأنهما لا يتعلقان 
بحق الانتفاعء. بل إلى مالك الرقبة. 


Lol‏ دعوى المسئولية ضد أعضاء مجلس الإدارة. فيجوز رفعها من 
قبل كل من امالك والمنتفع لتوفير المصلحة لكل logis‏ فى إقامة هذه 
)1( 


ولا يجوز إصدار سهم بأقل من قيمته الأسميةء كما لا يجوز إصداره 
بقيمة أعلى إلا فى الأحوال وبالشروط التى تحددها اللائحة do Law)‏ وف 
جميع الأحوال تضاف هذه الزيادة إلى الاحتياطى (المادة 3/31/ فى قانون 


الشركات). 

وينص المشرع صراحة على أنه لا يجوز بأى حال أن يجاوز مصاريف 
الرقابة (We ¿Jul‏ (اممادة 4/31). 

وتنفيذا للفقرة الخامسة والأخيرة للمادة (31) من قانون الشركات والتى 
تنص على أنه: ((وتنظم اللائحة التنفيذية ما تتضمنه شهادات الأسهم من 
بيانات» وكيفية استبدال الشهادات المفقودة أو LAL‏ وما يتبع بالنسبة 
لهذه الشهادات عند تعديل نظام الشركة)). 

ووفقا للمادة (129) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات تستخرج 
شهادات الأسهم من دفتر ذى قسائم» وتعطى أرقاما مسلسلة ويوقع عليها 
عضوان من أعضاء مجلس الإدارة يعينهم المجلس وتختم بخاتم الشركة. 


(1) ‚op.cit Escarra et Rault. t3. n° 1011. 


مشار إليه د. إالياس ol‏ الجزء AN‏ الاسهم 2010 مرجع سابق. ص 106 
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الفصل الأول 1 


ويجب أن goad‏ شهادة السهم على الأقل بيان اسم الشركة التى 
أصدرته وعنوانها ومركزها الرئيسى وغرضها باختصار ومدتها وتاريخ ورقم 
مغل اا اسل ETE AA‏ 
والمصدر وعدد الأسهم الموزع عليها وأنواع وخصائص كل Mess‏ 


كما یجب ol‏ يذكر بالسهم نوعه وقيمته الأسمية وما دفع منها 
8 مالكه. ويكون للسهم كوبونات ذات أرقام مسلسلة ومشتملة أيضا 


على رقم السهم. 

ويجيز اللمشرع المصرى أن تستخرج شهادات الأسهم من فئة سهم 
واحد او خمسة اسهم ومضاعفاتها doLtl)‏ 130 فى اللائحة التنفيذية). 

ويجوز للشركة فى حال فقد السهم أو تلفه او sh‏ ورقة مالية أخرى 
تصدرهاء أن تصدر لصاحب الحق فيه حسبما هو مدون بسجلاتها بدل 
فاقد» بعد تكليفه بتقديم ما يثبت الفقد أو التلف وذلك وفقا للإجراءات 
المتبعة Gat‏ بورصة الأوراق المالية فى هذا الشأن. وأدائه SLL‏ النفقات 
الفعلية للاستبدال والإعلان. 

ويشت على الورقة الصادرة فى هذه الحالة أنها Jus‏ فاقد أو تالف 
ويؤشر عليها بكافة التصرفات الواردة عليها فى السجلات. 

وتخطر البورصات بواقعة فقد أو تلف الورقة الأصلية كما ينشر عن 
ذلك بصحيفة الاستثمار ‏ وقد نص على ذلك فى (المادة 126 ف اللائحة 

ويجوز فى حالة تعديل نظام الشركة مما يغير البيانات التى توجب اللائحة 
التنفيذية إدراجها فى السهم أو الورقة المالية بصفة عامة أن تستبدل الشركة 
بالأوراق المتداولة ف أيدى أصحاب الشأن أوراقا أخرى جديدة تتضمن البيانات 


)1( د.مصطفى كمال «db‏ الشركات التجارية, دار الجامعة الجديدة epi‏ الاسكندرية 1997« ص 193« 
)2( عبارة (صحيفة الاستثمار) مستبدلة بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم 2 لسنة 2004 الوقائع 
cds pal‏ العدد 151 تابع فى 2004/7/7 
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1 الفصل الأول 


المعدلة أو تكتفى بالتأشير على الأوراق الأصلية بالتعديلات التى تقررت. 
وفى حال استبدال السهم تخطر البورصات بهذا الاستبدال doll)‏ 125 من 
اللائحة (Zs Lad!‏ 


وإذا كان pel‏ يولى المساهم حقوقا تجاه الشركة. ويرتب عليه 
موجبات نحوهاء فهو لا ينشىء رإبطة بين المساهمين أنفسهم ولذلك Y‏ 
يعد المساهم بموجب سهمه دائنا لسائر الشركاء. OV‏ السهم يمثل حصة 
دفعها المساهم لأجل تكوين رأس مال الشركة» وهى شخص معنوى يمتلك 
راس مالك Jal‏ تكذن الحضصص اللكوتة لراش مال الشركة ls‏ 
للمساهمينءلا ملكية فردية. ولا على سبيل الشيوع بين ال مساهمين. بل 
هى ملك Ly‏ ويعتبر Go‏ المساهم كحق دين (droil de creance)‏ تجاه 
الشركةء يوليه استعادة dao‏ عند التصفية: أو استعادة بدلها نقداء 
ويترتب على ذلك انه يجوز لدائني المساهم ان ينفذوا على حقوقه لدى 
الشركة عن طرحق العجهز لدي MONG‏ 


.689 ص‎ «¿als د.سميحة القليوي» الشركات التجارية, مرجع‎ (1) 
مشار إليه‎ ..Bord, Gilbert, reglement judiciaire et liquidation des biens,Dalloz, paris, 1969 (2) 


د.الياس ناصيفءالجزء الثامن» مرجع سابق» ص 199 
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الفصل الأول 1 


GW) Goud! 


قيمة السهم 


BE * . 3 y‏ . 5 3 5 المذكورة 18 El‏ $ | أن له 
ق se‏ تجارية قد تخا a ٠.‏ كل 3 FL‏ 5 الا 5 gl‏ اله N‏ 9 


لذلك سوى نقسم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب: 
٠‏ الططلب الأول: القيمة الأسمية للسهم 

٠‏ المطلب الثانى: القيمة الحقيقية للسهم 

٠‏ المطلب الثالث: القيمة التجارية للسهم 
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الفصل الأول 1 


AL!‏ الأول 
القيمة الاسمية للسهم 


Valeur Nominale 


_ هى القيمة التى تكتب على ذات الصك. أى الشهادة الثبتة لقيمته 
وفقا للبيان المدون بها. 

ويقدر رأس مال شركة المساهمة على أساس القيمة الاسمية لمجموع 

ووفقا لقانون الشركات (المادة 2/231( تصدر الأسهم بقيمتها الاسمية 


ذلا يجوز إضدارها بقيمة Gol‏ من ia‏ الاممية وذلك sas slgw‏ تأسيس 
الشركة أن عقن solos‏ رأسمالها إذ ds de‏ غر is‏ فة ¿JUL‏ 


كذلك لا يجوز إصدار أسهم بقيمة أعلى من قيمتها الأسمية إلا فى 
الأحوال وبالشروط التى تحددها اللائحة التنفيذية. ويقتضى ال مشرع فى 
هذه الحالة أنه يجب أن تضاف هذه الزيادة إلى الاحتياطى (المادة 2/31( 
فين قاتون )2 SS‏ 

ويجب أن لا تقل قيمة السهم عن عشرة قروش ولا تزيد على 
آلف do‏ (المادة 2/31( من G95‏ الشات و :(المادة 7( من LoS)‏ 
التنفيذية لقانون الشركات. 


)2( الفقرة الثانية من المادة )31( مستبدلة بالقانون رقم 94 لسنة 2005 الجريدة الرسمية ف 2005/6/21. 
ثم بالقانون رقم 123 لسنة 2008ءالجريدة الرسمية العدد 123 فى 2008/6/9 
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المطلب GW‏ 
القيمة الحقيقية للسهم 


valeur reele 


وهى قيمة ما مثله من موجودات الشركة اق تعيب السهم 3 


فإذا كانت الشركة غير مدينة فإن أصولها تتساوى مع رأسمالها 
La! gol uc Js‏ ال ie alll doll ps‏ . 

ذا عقت الفركة آرياها de us delle. cm‏ 
رأسمالها وبالتالى تزداد قيمة السهم الحقيقى عن قيمته الاسمية. 


dos قان‎ dilo) هوجودائما عن‎ CIs خسرت الشركة‎ 13) Lal 
." السهم الحقيقية تكون أقل من قيمته الاسمية عند إصداره‎ 


)1( د.محمد فريد العرينى»› الشركات التجارية امشروع التجاري الجماعى بين وحدة الإطار القانوني 
وتعدد الأشكالء دار الجامعة الجديدة 2003 ص 188. 
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المطلب الثالث 
القيمة التجارية للسهم 


valeur marchande boursiere 


وهى قيمته فى سوق الأوراق المالية وتتأثر قيمة السهم التجارية 
بالأرباح التى توزعها الشركة وبقيمة موجوداتها التى تعلن عنها وبسمعتها 
التجارية وبمدى نجاحها او فشلها فى نشاطها التجارى والاقتصادى وبمدى 
الاقنان yoga) is‏ ق EIU BI Glog:‏ 


ويوجب y‏ الشركات رقم 159 لسنة 1981 أن تقدم أسهم 
شركات المساهمة التى تصدر بطريق الاكتتاب العام خلال سنة على الأكثر 
من تاريخ قفل باب الاكتتابٍ إلى جميع بورصات الأوراق LSU!‏ فى مصر 
لتقيد فى جداول أسعارها طبقا للشروط والأوضاع المنصوص عليها فى لوائح 
البورصات (المادة 1/47( من قانون الشركات المصري رقم 159 لسنة 1981 
ويكون عضو مجلس الإدارة المنتتدب مسئولا عن تنفيذ أحكام ذلك وعن 
التعويض الذى يستحق بسبب مخالفتها عند الاقتضاء (اممادة 2/47( فى 
قاقون er‏ 


)1( د.سميحة القليوي» الشركات التجاريةء 2011 مرجع «Gol‏ ص 691 
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ا مبحث الثالث 


أنواع الأسهم 
تتنوع الأسهم التى تصدرها الشركة المساهمة بحسب شكل eg‏ 


فتكون Le}‏ اسمية أو لحاملهاء أو بحسب طبيعة الحصة التى هثلها السهم 
فتكون إما نقدية أو dius‏ أو بحسب الحقوق التى همتع بها صاحب 
السهمء فتكون Lol‏ عادية أو أسهم امتيازء أو بحسب حق المساهم فى 
الانتخابات فى الجمعيات العمومية» فيكون للسهم صوت Lely‏ أو يكون 
متعدد الأصوات» أو بحسب النشاط Git!‏ هارسه «Jost!‏ فتكون أسهم 
عل 


وذلك Lad‏ العفضيل الاق 

٠‏ المطلب الأول: السهم الاسمي والسهم لحامله. 
٠‏ المطلب الثاني: السهم النقدي والسهم العيني. 
٠‏ المطلب الثالث: السهم العادي وسهم الامتياز. 
٠‏ المطلب الرابع: سهم رأس امال وسهم التمتع. 
٠‏ المطلب الخامس: أسهم العمل. 


)1( د.مصطفى «ab‏ الشركات التجارية, 1997« مرجع سابق» ص 197 
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الفصل الأول 1 
المطلب الأول 
السهم الاسمي والسهم لحامله 


ه٠‏ الفرع الأول: السهم الاسمي. 
٠ه‏ الفرع الثاني: السهم لحامله titre au porteur‏ 
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الفصل الأول 1 


الفرع الأول 
السهم الاسمي 


بهويته وحالته المدنية وأهليته. وهو يسجل فى سجلات AT iI!‏ وتتضمن 
شهادته تاريخا هو تاريخ يوم توقیعه 


وتنشأ ملكية السهم الاسمي عن التسجيل فى سجلات الشركة» ويتم 
المتفرغ موجب نقل الملكية إلى المتفرغ إليه. 


أما بالنسبة للغير» ومنهم الشركة» ولى يسرى الاتفاق عليهم» يجب 
أن يوجه المتفرغ تصريحا إلى الشركة فى أجل تعديل فى قيودها يتضمن 
شطب اسم المتفرغ وتدوين قيد جديد باسم المتفرغ إليه. 

Lis‏ عن ذلك إلغاء الشركة للسند (Jl‏ وتسليم سند إسمى 
Joy‏ إلى ال متفرع إليه يخوله Lic‏ مباشراً تجاه الشركة من دون ol‏ يحق 
للشركة dog Ju ol‏ المتفرغ إليه بالدفوع التى GS‏ بإمكانها | 
بها تجاه المتفرغ. 

وذهب القضاء المصرى إلى أن ثبوت ملكية الأسهم الأسمية أو التنازل 
عنهاء سواء فى مواجهة الشركة أو cp stl‏ مناطة al‏ بدفاتر الشركة ". 

ومن ميزات السهم الأسمى أنه فى حال ضياعه أو سرقته» لا يتعرض صاحبه 
إلى مخاطر استعماله استعمالا غير شرعىء لأن صاحبه الحقيقى يعلم الشركة 


)1( «. سعيد أحمد clad dled‏ النقض ف المواد التجارية. منشأة ال معارف بالاسكندرية. 1999« ص 127 


رقم 1. نقض «S pas‏ الطعن رقم 634 سنة 42 ق جلسة 1976/6/21. 
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1 الفصل الأول 


فتتنبه للأمرء وتدقق فى بيانات من يقدم Lad)‏ السهم لقبض الحقوق 
الناتجة dic‏ وبذلك تستطيع منع استعماله استعمالا احتياليا. 


تسهل ملاحقتهم من قبل الدائنين والشركة إذا تأخروا عن تسديد رصيد 
اكتتاباتهمء وف قبل الدوائر المالية JoY‏ استيفاء الضرائب. 


ومن مزاياه أيضا بالنسبة إلى الشركة أنه يطلعها على شخص المساهم, 
فتستطيع دعوته بسهولة للاشتراك فى الجمعيات العمومية. أو لدفع المبالغ 
التى تستحق من قيمة الأسهم» كما تستطيع معرفة الأشخاص الممتعاقبين 
على ملكية السهم» وكشف محاولات الاحتكار التى قد يقوم بها منافسون 
N asi‏ 


ولكنه بالرغم من المزايا التى يتمتع بها السهم الاسمي» سواء 
بالنسبة إلى الشركة أو إلى مالكه. فهو لا يخلو من مساوئ ومن اهمها 
عدم املاءمة. والبطء فى تداوله. OY‏ بيعه لا يتم إلا بتصريح يرسله البائع 
إلى الشركة وعلى أساس هذه التصريح تجرى الشركة نقل السهم الاسمي 
بالتسجيل فى سجلاتهاء وتقوم palio‏ ال مشترى بعد هذا التسجيل سندا 
جديدا باسمه» وهذا يستغرق LBs‏ ويؤخر فى دفع الثمن ويستوجب نفقة. 

وتسرى القيود الاتفاقية على الأسهم الاسمي. 

ويحصل التنازل عن السهم الاسمي بقيدها في دفاتر الشركة» ويكون 
التنازل عن هذه الأسهم بكتابتها في الدفاتر المذكورة و يوضع عليها إمضاء 
كل من المتنازل و المتنازل at‏ أو إمضاء وكيلهماء وعلي مدير الشركة أن 
يذكر ذلك في هامش السند الأصلي أو علي cop gb‏ إذا م يعط سندا أخر 


(1) Hamel et lagarde, traite de droit commercial,1954,op.cit.. 
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الفصل الأول 1 


والأصل في حصول التنازل حضور كل من الممتنازل و المتنازل اليه إلى 
مركز الشركة للتوقيع في دفاترها علي التنازل. 


غير أن بعض الشركات درجت علي إعفاء الطرفين في ذلك فترفق 
بالسهم ورقة مزدوجة يدرج في إحدي نسختيها تصريح بقبول البيع» وقي 
الأخري تصريح بقبول الشراءحيث يوقع كل من البائع و المشتري علي 
التصريح الخاص dy‏ كما يوقع bode‏ الشخص ال مكلف بتحقيق شخصيتها 
وفقا لنظام الشركة. وترسل الورقة الي الشركة التي تقيد السهم باسم 
المشتري ely‏ عليها.'" 

ويقوم نموذج النظام الأساسي للشركة المساهمة بتحديد الكيفية التي 
تنتقل بها ملكية الأسهم الاسمية» باثبات التصرف كتابة في سجل خاص 
لدي الشركة يطلق عليه سجل نقل ملكية الاسهم. وذلك بعد تقديم 
إقرار موقع عليه من المتنازل و المتنازل إليه مع مراعاة الأحكام القانونية 
المقررة لتداول الأوراق AU‏ وللشركة الحق في أن تطلب التصديق علي 
توقيع الطرفين باثبات أهليتهما بالطرق القانونية©. ۰ 

وبالرغم من حصول التنازل و إثباتة في سجل الشركة يظل اللمكتتبون 
الأصليون و المتنازلون المتعاقبونء مسؤولين بالتضامن فيما بينهم. ومع من 
تنازلوا إليهم عن BILL!‏ المتبقية من قيمة الاسهم. 

وفي جميع الأحوال ينقضي التضامن بانقضاء سنتين من تاريخ إثبات 
التنازل في السجل المشار إليه ويوقع GLE!‏ من أعضاء الإدارة على الشهادات 
Lach!‏ لقيد الاسهم الاسمية في سجل الملكية“. 


deo )1(‏ الزينيءالقانون التجاري. 1945 ص 332. 


1 الفصل الأول 


وبالنسبة الي أيلولة الأسهم إلي الغير بالإرث أو الوصية» يجب علي 
الوارث أو الموصي له أن يطلب قيد نقل الملكية في السجل المشار إليهء وإذا 
كان نقل ملكية الورقة المالية تنفيذا لحكم نهائي»جري القيد في السجلات 
على مقتضي هذا الحكم وذلك كله بعد تقديم المستنذات الدالة عل 
ذلك وفي جميع الأحوال يؤشر علي السهم Le‏ يفيد نقل LSU)‏ باسم من 
ES]‏ البة . 


وعملا بأحكام (المادة 121( من اللائحة التنفيذية» علي الشركة أن 
تتم إجراءات نقل ملكية الأوراق ASU‏ خلال خمسة أيام من تاريخ 
تقديم الأوراق المتعلقة بالتصرف أو الواقعة الناقلة للملكية مستوفاة إليها. 


و الأصل أنه ليس للشركة أن تعترض علي حصول «Lal‏ بشرط ألا 
يكون المتنازل أو المتنازل إليه مفلسا أو عديم الأهليه أو ناقصهاء ففي 
هذه الأحوال يسوغ لها الامتناع عن clo}‏ التناول ولو لم يكن an Lo pas‏ 
بذلك في نظامها الاساسي. 


وعادة ينص نظام الشركة علي أن لها الحق في طلب التصديق علي 
توقيع الطرفين و إثبات أهليتهما قانونا. 

وكان التشريع ا مصري منذ صدور القانون رقم 1 لسنة 1961 حتي 
صدور 09368 us‏ امال رقم 95 لسنة 1992. يفرض بصورة إلزامية أن 
يكون شكل السهم اسمياء حيث نصت (لمادة 1/31( من القانون رقم 
9 لسنة 1981 علي أن رأس مال الشركة يقسم إلى أسهم أسمية متساوية 
القيمة. وجاءت (المادة 119) من اللائحة التنفيذية لهذا القانون لتؤكد 
على أن الأوراق المالية التى تصدرها الشركة هى الأسهم وحصص التأسيس 
والسندات ويجب أن تكون الأوراق المشار إليها جميعا أسمية. 


)1( د.محمد فريد العريني» الشركات التجارية, 2003« مرجع سابق. ص 199. 
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وكان قصد المشرع فى اشتراط أن يكون السهم استعياء aa A‏ 
dio‏ الشركاء Gules sLiasig‏ الادارة. 


ولكنه بصدور قانون سوق اهمال رقم 5 لسنة 1992 أصبح يجوز 
للشركة المساهمة إصدار أسهم لحاملهاء وذلك فى الحدود ووفقا للإجراءات 
التى تبينها اللائحة التنفيذية للقانون نفسه. 


غير أنه لا يجوز لحاملى هذه الأسهم الحق ف التصويت فى 
الجمعيات العامة على خلاف أصحاب الأسهم الاسمية وفقا (للمادة 13) 
من قانون سوق رأس ال مال التى تنص على أنه ((لحائزى الأسهم لحاملها 
حضور اجتماعات الجمعية العامة للشركة ولهم حق مناقشة تقرير مجلس 
الإدارة والميزانية وحساب الأرباح والخسائر وتقرير مراقب الحسابات» وما 
يكتشف أثناء الاجتماع من وقائع خطيرة. ولا يكون لحاملى الأسهم الحق 
فى التصويت فى اجتماعات الجمعيات العامة (ISA‏ 


ولقد هدف المشرع المصرى فى العودة إلى نظام الأسهم لحاملهاء 
تشجيع التعامل ف الأوراق المالية للأشخاص الذين لا يرغبون إظهار أموالهم 
أو حضور الجمعيات العامة2. 

by‏ يشر قانون الشركات رقم 159 dias‏ 1981 أو لائحته التنفيذية إلى 
الشكل الذى تصدر به قسائم الأرباح» Greg‏ جواز تداولها. 

ولكنه ووفقاً لما تقضى به القواعد العامة» قد يعين نظام الشركة 
شكل هذه القسائم وأحكامهاء وكونها قابلة للتداول إذا كانت لحامله. 

كما فرض قانون الشركات السورى رقم 29 سنة 2011 ف (امادة 


)1( د.فايز ذعيم رضوان» الشركات التجارية. دار النهضة Aus zz)‏ 2001 ص 394. 
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1 الفصل الأول 


ويعين نظام الشركة أحكام قسائم الأرباح وشكلهاء ويجوز أن تكون 
لحاملها )9 اسمية (امادة 4/91(. 


وعملا بأحكام (المادة 145) من القانون نفسه يجرى بيع الأسهم 
فيه اسم البائع واسم الشارى وموطنهماء واممثلين عند وجودهما وعدد 
الأسهم المباعة وأرقامها وعدد قسانمها والإقرار بقبض الثمن وتاريخ البيع 
وتعهد من ال مشترى بقبول نظام الشركة الأساسى وتنفيذه ويحتفظ مندوب 
الشركة المفوض بهذا العقد لديه» أو بصورة dis‏ مصدقة رسميا ويسجله فى 
السجل الخاص d9-> gh!‏ لدى الشركة ويدون ذلك على ظهر السهم ويوقع 


ويجرى التسجيل Lol‏ استنادا إلى محضر البيع المنظم حسب الأصولء 
وإما تنفيذا لحكم مكتسب قوة القضية المقضية وبناءً على مذكرة من 
دائرة التنفيذ. 

وعلى الشركة رفض التسجيل ف الأحوال التالية: 

52 كان السهم bs [sigs‏ يعط به سهم جديد 

151.3 كان البيع مخالف لنظام الشركة الاساسى (المادة 146( 


الفصل الأول 1 


الفرع الثاني 
السهم لحامله 


titre au porteur 


لايششيل هدا السنه dolo pul Je‏ بل pre‏ ملكا لكل role‏ 

ولكن هذا الرقم لا يشكل عنصرا من العناصر التى تعطى حامل 
السهم Lie‏ مكتسبا عليه» بحيث يستأثر به بل يمكن للشركة إذا ارتأت 
تغيير أسهمها أن تعطى الأسهم الجديدة O Brae Lobby‏ 

ولكن e itl‏ المصرى م يعترف بالسهم لحامله حتى تاريخ صدور 
قانون راس ال مال رقم 5 لسنة 1992. 

فالقانون رقم 11 لسنة 1961 والذى ألغى الأسهم لحاملها والذى 
Jas‏ نص (المادة 2/7( من قانون الشركات الملغى رقم 26 لسنة 1954 أو 
بتشريع الشركات رقم 9 لسنة 1981 والذى ينص صراحة (بامادة 1/31) 
منه على أن يقسم رأس مال شركة المساهمة إلى أسهم اسمية متساوية 

وأكدت على ذلك Og 5W doll ZW goo (119 dsl)‏ 
الشركات حيث اشترطت بالنسبة لجميع الأوراق امالية التى تصدرها شركة 
المساهمة وهى الأسهم وحصص التأسيس والسندات أن تكون اسمية. 


(1) Escarra, Jean, manuel de droit commercial, paris,1950 


مشار إليه د.إالياس duals‏ ج28 مرجع «gl‏ ص 61. 
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لذلك فإن صدور قانون سوق رأس ال مال رقم 95 dias‏ 1992 أصبح 
je ou‏ للشركات المساهمة إصدار أسهم لحاملها حيث أجازت المادة الأولى 
من مواد هذا القانون لشركة المساهمة أو التوصية بالأسهم إصدار أسهم 
لحاملها وذلك فى الحدود ووفقا للشروط والأوضاع والإجراءات التى تبينها 
اللائحة التنفيذية لقانون wh‏ ال مالء ويتضمن الصك لحاملة جميع بيانات 
الأسهم الأسمية فيما عدا أسهم المساهم. 

وحدد المشرع بالمادة الاولى من اللائحة التنفيذية لقانون سوق المال 
فى فقرتها الثانية نسبة Y‏ تجاوز 25 % من إجمالى عدد اسهم الشركة 
منسوبة إلى جميع الاصدارات لإصدار أسهم لحاملها. 


وف ذلك تنص المادة الأولى على أنه: ((يجوز أن ينص نظام الشركة 
على إصدار أسهم لحاملها ما لا يتجاوز 25 % من إجمالى عدد أسهم 
الشركة منسوبة إلى جميع الإصدارات ويجب إن يتم الوفاء بكامل قيمتها 
نقدا)) 


السهم لقاعدة (الحيازة ف Uo Bibl‏ سند الملكية). أى إن حيازة الصك المادية 
هی دليل SS‏ 

ولا شك إن الأسهم لحاملها لها فائدة عملية بالنسبة لمن لا يرغب 
فتن أصحاب الأموال معرفة شخصياتهم والحفاظ على سرية ممتلكاتهم 
كما أنها تحقق سهولة فى التصرف Lyd‏ بالإضافة إلى تحقيق سيولة للشركة 
المصدرة لها حيث يتم الوفاء بكامل قيمتها عند الاكتتاب Lad‏ 


)1( د. محمود سمير الشرقاوي, القانون التجاريء دار النهضة العربية. 1986 ص 533. 
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على أن ذلك لا منع من وجود بعض السلبيات على إصدارها لعل 
أهمها أنها قد تكون وسيلة لغسل الأموال حيث لا يعرف أصحابهاء كما أن 
الإقبال على شرائها وإعادة بيعها GIS dig Y‏ الإقبال على الأسهم الاسمية. 

وقد لاحظ ال مشرع ذلك وأجاز بتعديل (المادة 16( من اللائحة 
التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال تحويل الأسهم لحاملها إلى أسهم اسمية 
وذلك بقرار من الجمعية العامة غير العادية وقد تضمنت امواد (13:1 
- 16( من اللائحة التنفيذية اتود راس الال أحكاها خاصة بالأسهم 
لحاملها نشير إليها Lets‏ 


أ.أنه Y‏ يجوز للشركة إصدار أسهم لحاملها ما يجاوز 25 % من 


إجمالى sic‏ أسهم الشركة > ويجب إن يكون الوفاء بقيمتها Le‏ 
عند الاكتتاب ونقدا. 


وف ذلك تنص (لمادة 3/1( من اللائحة التنفيذية بأنه: ((ويجوز أن 
ينص نظام الشركة على إصدار أسهم لحاملها بمالا يجاوز 25 ؟ من 
إجمالى ous‏ اسهم الشركة منسوبة إلى جميع الإصدارات» ويجب إن يتم 
الوفاء بكامل قيمتها نقدا)) وشاء ال مشرع بهذه القيود على إصدار الأسهم 
لحاملها حتى لا تتضمن نسبة حامليها على باقى الأسهم فتكون الشركة 
مملوكة لأشخاص غير معروفين للشركة فقرر نسبة معينة لا تتجاوز 25 % 
)2( 

ب. وأنه يجوز لحائزى الأسهم لحاملها حضور اجتماعات الجمعية العامة 


«ds „SU‏ ولهم ¿o‏ مناقشة تقرير مجلس الإدارة واميزانية وحساب الأرباح 
والخسائر وتقرير مراقب الحسابات وما يتكشف أثناء الاجتماع من وقائع 


)1( مادة مستبدلة بقرار وزدر الاقتصاد رقم 6 لسنة 1999 الوقائع ا مصرية العدد 186 فى 1999/5/21 


)2( د.محمد is)‏ الشركات التجارية. 2003 مرجع «als‏ ص 190 
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الفصل الأول 


bs‏ ,8 ولا يكون لحائزى الأسهم لحاملها الحق فى التصويت فى 
اجتماعات الجمعيات العامة للشركة”. 


ج.يتم إخطار المساهمين من حائزى الأسهم لحاملها كلما تطلب الأمر 
ذلك بإلاعلان ينشر فى صحيفتين يوميتين واسعتى الانتشار إحداهما 
على الأقل اا الع (Sas aa‏ الدعوة لحضور الات العامة 
للشركة يكون الاخطار قبل الموعد المحدد لبدء الاجتماع بأسبوعين 
على الأقل وللراغبين من حائزى الأسهم لحاملها خلال هذه المهلة 
حق الاطلاع فى مقر الشركة على تقرير مجلس الإدارة والميزانية 
وحساب الأرباح والخسائر. وتقرير مراقب الحسابات ويثبت ذلك 
فى سجل خاص يدون فيه اسم الحائز وأرقام شهادات الأسهم التى 
يحوزها وتاريخ وساعة اطلاعه على هذه الأسهم ويوقع الحائز أمام 
doo!‏ فى السجل ال معد لذلك. 


وعلى من يرغب فى حضور اجتماع الجمعية العامة أن يودع الأسهم 


Lab‏ لقواعد الأسهم الاسمية Lol‏ فى AS‏ أو فى أحد البنوك أو فى إحدى 
الشركات jas bl LILI‏ ليا ذلك I‏ 


ويدون حضور ال مساهمين من حائزى الأسهم لحاملها اجتماعات 


الجمعيات العامة للشركة فى سجل خاص بالشركة “. 


د.يدفع ربح السهم لحاملة مقابل الكوبون ال مستحق عنه الربح ولو 
كان منفصلا عن السهم 5 


راجع المادة )1/13( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق SUL‏ رقم 95 لسنة 1992 
راجع المادة )2/13( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق JA)‏ رقم 95 لسنة 1992 
راجع المادة )1/14( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق JUL‏ 

راجع المادة )2/14( من اللائحة التنفيذية لقانون رأس «JU‏ 

راجع المادة (1/16) من اللائحة ذاتها. 


(1) 
(2) 
(3) 
(4) 
(5) 


الفصل الأول 1 


والسؤال الذى يطرح نفسه هل يمكن تحويل الأسهم لحاملها إلى 


نجد إن ال مشرع المصرى قد أجاز تحويل الأسهم لحاملها إلى أسهم 


ولا يسرى هذا القرار إلا على من يرغب من حملة الأسهم لحاملها 
وذلك وفقا للشروط والأوضاع والإجراءات التي تضعها الهيئة العامة 
لسوق امال (الهيئة العامة للرقابة اطالية حاليا ". 


ويعود للشركة مبدئيا أن تقرر فى نظامها شكلٍ الأسهم التى تصدرهاء 
فقد تكتفى بشكل واحد كالشكل الاسمى مثلاء أو تعتمد على شكلين 
الأسمى ولحامله ولكن ال مسألة تطرح Lewis‏ لا يعين النظام شكل السهم» 
فلا يعود للشركة التى لا يلحظ نظامها شكل السهم أن تفرض على المساهم 
شكلا معيناء كالشكل الأسمى مثلاء بحجة أنه لا ينطوى بالنسبة إليها على 
المساوىء املازمة للسهم لحامله. 


وقد اختلفت ely‏ الفقه الفرنسى بالتسبة إلى هذه DL!‏ فذهب 
بعضه إلى أنه يحق لكل مساهم أن يطلب أن تكون أسهمه اسميةء مستندا 
ف ذلك إلى yas‏ (الماذة 21( هن القاتون الفرتسى الصاذر فى 25 أكتوبر ستة 
4. ولكن هل يحق للمساهم أن يطلب أن تكون اسهمه لحامله ؟ قبل 
نشر المرسوم الفرنسى الصادر فى 4 أغسطس 1949 كانت الآراء متضاربة. 


فقال بعض الشراح أن إمكانية تحويل الأسهم إلى أسهم لحاملها هى 


dale (1)‏ )3/16( من اللائحة ذاتها مستبدلة بقرار وزير الاقتصاد رقم 276 لسنة 1999 الوقائع المصرية 
العدد 186 فى 1999/8/21 


1 الفصل الأول 


(EXPRESSE‏ ® ولكن معظم الفقه ذهب باتجاه معاكس معتبراً انه هكن 
أن يوضع فى نظام الشركة نص هنع تحويل الأسهم إلى egal‏ لحاملها بسبب 
المساوىء التى تطوى عليها هذه الأسهم» ولكن هذا الرأى فم يعد يؤخذ 
به فى فرنساء بعد صدور مرسوم 4 أغسطس 1949 حيث اتجه الرأى إلى 
اعتبار انه يحق للمساهم أن يختار نوع السهم الذى يريده اسميا أو 
لحامله» إلا إذا كان القانون أو نظام الشركة يفرض شكل الاسمى. 


ونجد أيضا إن المشرع السورى ف SLL)‏ 2/91( من قانون الشركات 
السورى رقم 29 لعام 2011 تنص على انه: ((يجب إن تكون أسهم الشركات 
المؤسسة فى سوريا اسمية)) ويفهم من ذلك بأن قانون التجارة السورى 
أيضا لا يقبل إصدار أسهم لحاملها. 

وفيما عدا الأحكام سالفة الذكر أو مايرد به نص خاص فى 
قانون سوق رأس مال رقم 95 لسنة 1992 أو فى لائحته التنفيذية» يكون 
شأن حائزى الأسهم لحاملها شأن أصحاب الأسهم الاسمية فى الحقوق 
والالتزامات ©. 


(1) Arthuys, traite de droit commercial, paris, 1920. 
68 ص‎ «lu مرجع‎ Be مشار إليه د. إالياس ناصيف.‎ 


)2( راجع المادة )1/16( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال 
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ا مطلب GW)‏ 
السهم النقدى والسهم العينى 


يختلف النظام Gg SW!‏ لكل من نوعى هذه الأسهم ISLS‏ كان لا 
خوف من الأسهم النقدية من أن zus‏ بأكث أو USL‏ من قيمتها الحقيقة 
طالما أن النقد نفسه هو معيار التقديرء OLS‏ اللمشرع يخشى من أن تقدر 
الحصص العينية التى يجرى على اساسها إعطاء الأسهم النقدية بأكثر من 
قيمتها الحقيقية. ولذلك وضع لها أصولا خاصة للتقدير إذ فرض تنظيما 
Lado‏ فى شان sad! lie‏ للحيلولة دون Nas ALL‏ 

لذلك سوف يقسم هذا المطلب إلى الآتي: 

.(Action de numeraire) الفرع الأول: السهم النقدى‎ ٠ 


٠ه‏ الفرع الثاني: السهم العينى أو سهم المقدمات Actions)‏ 
.(d’apport‏ 


)1( د.محسن شفيقء الوجيز 3 القانون «Sola!‏ 1966« ص 561. 
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الفرع الأول 
السهم النقدى 


(Action de numeraire) 


وهو السهم الذى هثل حصصاً نقدية» ويجوز أن يكتفى بتسديد نسبة 
10 من قيمة كل سهم عند الاكتتاب ترفع إلى 25 96 خلال ثلاثة أشهر 
من تاريخ تأسيس الشركة ".على إن uns‏ كل القيمة خلال هدة لا تزيد 
على خمس سنوات من تاريخ تأسيس الشركة (المادة 2/32) © من قانون 
الشركات كما حب أن Y‏ يقل Go o dol‏ راس الال عن الخد Gol‏ 
لرآس SLE‏ لصفو والدفوع die‏ عفد Links yuk)‏ لما Bob) ds ads‏ 
المادسة من dl‏ السفيذية: SEEN Oo SW‏ 


وتعرف (المادة 267( من قانون الشركات الفرنسى الصادر سنة 1966 
الأسهم النقدية بأنها الأسهم التى يتم الوفاء بقيمتها نقدا أو بطريق 
المقاصة. والأسهم الصادرة بنتيجة إدماج الاحتياطى أو الأرباح أوعلاوات 
الإصدار فى رأس SLU‏ أو الأسهم التى يدفع جزء من قيمتها نقدا والجزء 
الآخر بطريق إدماج الاحتياطى والأرباح أو علاوات الإصدار ف رأس JUL‏ 
ويجب إن تدفع قيمة هذه الأسهم الأخيرة بكاملها عند الاكتتاب ويعتبر 
lus Lo‏ ذلك A Zus logre‏ 


)1( د.عيد الرافع موسی» الشركات التجارية. 2014 ا مرجع السابق» ص 227 
Solo (2)‏ مستبدلة بالقانون رقم 3 لسنة 1998 - الجريدة الرسمية العدد 3 1998/1/18 


= 
w 
— 


Art 267: ((les actions de numeraire sont celles don't celles don’t le montant est libere en especes 
ou par compensation, celles qui sont emises par suit d'une incorporation au capital de reserves 


benefices ou primes d'emission, et ceeles don't le montant rsulte pour partie d'une incorporation 
de rserves, benefices ou primes d'emission et pour partie d'une liberation en especes...... ))- 
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1 الفصل الأول 


ولئن كان يترتب على المكتتب بالأسهم النقدية أن يفى قيمتها نقداء 
على اعتبار أن التزام المكتتب فى أسهم نقدية لرأس مال شركة مساهمة, 
أو عند زيادة رأس Lyk‏ هو التزام بدين نقدى. 


إلا أن ذلك لا يعنى أن يكون الوفاء بهذا الالتزام عن طريق الواقعة 
dl‏ بتقديم النقود. Lélg‏ يجوز أن يتم الوفاء بواسطة شيك إذا تم 
صرفه من البنك المسحوب عليه» أو بواسطة اى طريق آخر من طرق 
الوفاء ال منجز «¿LA‏ والمقاصة القانونية هى طريق من طرق الوفاء 
يترتب عليها انقضاء دينين متقابلين بقدر الأقل منهماء حيث يستوفى كل 
دائن حقه من الدين الذى ف ذمته. ويعتبر انقضاء الدين قد تم من 
وقت تلاقيهما متوافرة فيهما شروط Y doll‏ من وقت التمسك» بل تقع 
بحكم القانون ولو بدون ple‏ صاحب GLI‏ وما التمسك بها إلا تمسكا 
بشىء قد تم وترتب عليه أثره» وليس اشتراط هذا التمسك إلا لرفع شبهة 
اعتبار المقاصة من النظام العام. 

ويتبنى على وقوعها أن يعتبر كل مدين قد وف بدينه لدائنه بذات 
محل الدينء Les‏ إن الوفاء بدين عن طريق الخصم من الحساب الجارى 
الدائن المستحق للمدين والقائم بين المدين ودائنه. وهو وفاء عن طريق 
المقاصة. فإنه إذا تم الوفاء بقيمة الاكتتاب فى أسهم زيادة رأس مال 
يكون وفاءً نقديا منجزا ومباشرا بتلك القيمة '". 


)1( المستشار رجب عبد الحكيم سليم» شرح أحكام قانون الشركات» 2001 ص 229 
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الفرع الثاني 
السهم العينى أو سهم المقدمات 
(Actions d'apport)‏ 


وهو السهم الذى يعطى مقابل > 5 معنوى فيجب الوفاء بكامل 
ga Big dito’‏ الفقرة doll‏ من (المخادة 25( من قانون الشات فق 
هذا الخصوص SL‏ ((...... ولا يجوز أن تمثل الحصص العينية غير أسهم أو 
حصص تم الوفاء بقيمتها كاملة)) وأكدت على ذلك أيضا الفقرة الخامسة 
من المادة التاسعة من اللائحة التتنفيذية لقانون OS SS)‏ 

ولشماق dea‏ تقد مر and‏ العيينة وضع افرع Lues Labs‏ 
لتقدير قيمتها (بال مادة 25( من قانون الشركات slg ble‏ من )26 إلى 29( 
مسق lo ¿dig SEAT Gg SW dias LS‏ ممه للعساهمن 
ومراعاة لمصلحتهم. خشية أن يبالغ الشركاء المؤسسون - وهم غالبا الذين 
يقدمون الحصص العينية - فى تقدير قيمة الحصص العينية للحصول على 
أرباح dams‏ 

كما قصد المشرع حماية الدائنين الذين يعتمدون فى ضمانهم على 
رأس JU‏ الذى يجب أن هثل الحقيقة. 

ولحماية المساهمين والدائنين» خطر المشرع تداول الأسهم العينية 
قبل مضى سنتين من تاريخ تأسيس الشركة. 


)1( د.سميحة القليوي» الشركات التجارية, 201 مرجع «¿als‏ ص 696 
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وبحب al eg ull plas YÍ‏ اقل Lae‏ عة إل أصحابها ay Y]‏ 
نقل ملكية هذه الحصص إلى الشركة. 


ويتم نقل الملكية إلى الشركة بالطريقة التى تتناسب مع طبيعتها 
فإذا كانت مثلا عقار وجب تسجيل نقل الملكية GAIL‏ القانونية وتطبيق 
أحكام البيع» وإذا كانت براءة اختراع أو علامة تجارية وجب التأشير بذلك 
ف السمجلات الخاضة بها واا كاتت Ges doo dell dal‏ سيل 
الانتفاع بحق شخصي وجب اتباع أحكام عقد الإيجار". 


لكن السؤال الذى يطرح نفسه هل يجوز أن يكون كل رأس مال 
الشركة اسهما كل مقدفات die‏ $ 

من الناحية القانونية LS‏ أن نستنتج أنه لا شىء ig‏ ان يكون كل 
رأس مال الشركة المساهمة مؤلفا من أسهم تمثل مقدمات Aus‏ طالما أن 
القانون Y‏ هنع ذلك. 

وان كان من الناحية العملية غالبا ما يكون رأس المال بقسم منه 
على الأقل اسهما نقدية نظرا لسهولة التعامل بهذا النوع من الأسهم ولا 
e li‏ تاسيس الشركة 

وقد تضمنت (امادة 32( من قانون الشركات grat!‏ رقم 9 لسنة 
1 اقتراحا مقتضاه انه يجوز أن تكون جميع الأسهم عينية ونصت على ما 
يلى: ((يكون للشركة why‏ مال مصدر.ء ويجوز أن يحدد النظام رأس مال 
Las yo‏ به يجاوز رأس ال مال المصدر بالنسبة إلى كل نوع من أنواع النشاط 
od‏ قاوسه EN‏ وكذلك Lo‏ يكون مدفوغا due de‏ التأسيس: 


iss )1(‏ أمين الخوليء الشركات التجاريةء دار النهضة العربية. 1968« ص 481. 
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ويشترط إن يكون رأس المال المصدر مكتتبا فيه بالكاملء وان يقوم 
كل مكتتب بأداء الربع على الأقل من القيمة الاسمية للاسهم النقدية. 
على أن تسدد قيمة الأسهم بالكامل خلال مدة لا تزيد على عشر سنوات 
من تاريخ تأسيس الشركة. 


وتحدد اللائحة القواعد الخاصة بتداول الأسهم قبل أداء قيمتها 
بالكامل والتزامات كل من البائع وال مشترى وحقوق هذه الأسهم فى الأرباح 
والتصويت)). 

وقد gio” (90 ¿ob ) SjLel‏ اللاقضة التنفيذية Gg SW‏ الات 
المصري أن يكون مقابل أسهم زيادة رأس ال مال المصدر ف شركات المساهمة 
مبالغ نقدية أو حصص dius‏ يدل هذا على جواز أداء رأس ال مال كله عند 
التأسيس بحصص عينية فقطهء لأن المشرع فى هذا النص قرر مبدأ جواز 
زيادة رأس ال مال بالاختيار وبين البدائل المختلفة ومنها المبالغ النقدية 
أو الحصص العينية مع اشتراطه ف (المادة 88( © من اللائحة التنفيذية 
لقانون الشركات على صحة القرار الصادر بالزيادة تمام سداد رأس ال مال 
المصدر قبل الزيادة بالكامل» كما انه على فرض هذا فإنه فى حالة زيادة 
رأس ال OLS SU‏ الشركة تكون قائمة وف مرحلة النمو والتطور وهى مرحلة 
less‏ عن Lats) ls‏ واا سس“ 


)1( تنص على: (تتم زيادة رأس JU‏ المصدر بإصدار أسهم جديدة بذات قيمة الأسهم من الاصدار الأولء 
وذلك مع مراعات أحكام المادة 94 من هذه اللائحةء ويجوز إن يكون مقابل أسهم الزيادة ما ¡Gl‏ 
مبالغ نقدية - ب- حصص عينية - ج- ديون نقدية مستحقة الأداء للمكتتب قبل الشركة - د- 
تحويل ما هلكه ال مكتتب من سندات إلى أسهم وذلك حسب شروط إصدار هذه السندات - ه- 
تحويل ما هلكه المكتتب من حصص تأسيس إلى أسهم وذلك على سبيل التعويض ال منصوص عليه 
dolbls‏ 34 من القانون). 

(2) تنص على: ((يجوز بقرار من مجلس الإدارة أو بقرار من الشريك أو الشركاء المنوط بهم الإدارة بسبب 
الأحوال» زيادة رأس المصدر فى حدود رأس امال ال مرخص به ويشترط Ana)‏ القرار الصادر بالزيادة تمام 
سداد رأس ا مال المصدر قبل الزيادة بالكامل ومع ذلك يجوز بقرار من رئيس مجلس إدارة الهيئة السماح 
للشركات المساهمة العاملة فى احدى مجالات الاسكان أو الإنتاج الصناعى أو الزراعى بزيادة رأس المال 


المصدر قبل الزيادة)). 


— 
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الفصل الأول 1 
المطلب CSW)‏ 
السهم العادى وسهم الامتياز 


سوف نقسم هذا المطلب إلى الفرعين التاليين: 
٠‏ الفرع الأول: السهم العادى (actions ordinaries)‏ 
ه٠‏ الفرع الثاني: السهم الممتاز أو سهم الأفضلية Action de)‏ 


.(priorite ou de preference ou privilegiees 
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الفرع الأول 


السهم العادى 


(actions ordinaries) 


الأصل هو أن ul‏ الشركة Ug sd‏ الملساهميق حقوقا مقسادية د أن 
التساوى ف القيمة الاسمية يستنتج التساوى ف الحقوق الملازمة للسهم 
" كالحق ف أنصبة الأرباح» وفى موجودات الشركة عند التصفية والاشتراك 
فى الإدارة عن طريق حضور الجمعيات العمومية والتصويت Las‏ وحق 
الأفضلية ف الاكتتاب بالأسهم عند زيادة رأس ا مال Lands‏ من الحقوق 
وذلك وفقاً للقيود والشروط المنصوص عليها فى نظام الشركة. 

غير إن قاعدة المساواة بين المساهمين لا تتعلق بالنظام العام ^ 
وبالتالى يجوز الاتفاق على مخالفتها فى نظام الشركة. 

ols‏ ينص هذا النظام على منح امتيازات معينة لنوع من الأسهم» 
بحيث لا تعود جميع أسهم الشركة متساوية فى الحقوق» ومن هنا تنطلق 
فكرة الأسهم الممتازة. 


(1) Ripert, Georges, et Roblot, Rene, Traite elementaire de droit commercial, t.1, librairie generale 
de droit et de jurisprudence, 1974. 
155 ص‎ «¿als مرجع‎ BE مشار اليه د. إالياس ناصيفء الشركة المغفلة‎ 
(2) Ripert, Georges, et Roblot, Rene, traite elementaire de droit commercial, t.1, po.cit, 1974. 
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وقد اقر الاجتهاد الفرنسى منذر زمن بعيد» بصحة الشروط التى 
ترد فى نظام الشركة الاساسى وتمنح أسهم ممتازة (Actions privilegiees)‏ 
أو أسهم أفضلية (Actions de priorite)‏ ولكنه حصل اختلاف فى وجهات 
النظر حول مسألة ما إذا كان يجوز للجمعية غير العادية إصدار أسهم 
ممتازة عن طريق تعديل نظام الشركة Y‏ إلا أن قانون 9 يوليو 1902 ومن 
بعده قانون 16 نوفمبر 1903 اقرًا حق الجمعية العمومية بإصدار أسهم 
ممتازة من شأنها أن تعطى أفضلية لأصحابهاء إما بالنسبة إلى نصيب فى 
الأرباح أو فى موجودات AS UI‏ أو الاثنين معا ما لم ينص نظام الشركة على 
خلاف ذلك. 

ثم GI‏ قانون الأول من مايو سنة 1930 الذى Jus‏ قانون 24 
يوليو 1867 ليمنح الجمعية العمومية غير العادية صلاحيات واسعة فى 
تعديل نظام الشركة» باستثناء ما يتعلق بجنسية الشركة وبزيادة التزامات 
ا مساهمين. 


وقد فسر بعض الفقهاء ذلك بأنه حتى لو ورد نص فى نظام الشركة 
على منع إصدار أسهم ممتازة يظل بإمكان الجمعية العمومية أن تعدل 
النظام لهذه الجهة» وتمنح اسهما ممتازة I‏ 

ويذهب الرأى الراجح فى الفقه الفرنسى إلى أنه يمكن إنشاء أسهم 
الأفضلية فى نظام الشركة الاساسىء أو ف أثناء حياتهاء حيث تقرر الجمعية 
العمومية غير العادية إعطاء أسهم أفضلية بمناسبة زيادة رأس مال AS pid!‏ 
أو بإعطاء أفضلية لبعض الأسهم الاصلية أو لبعض الأنواع من الأسهم 
وذلك بحسب حاجات وظروف كل نوع من أنواع الأسهم ©. 


(1) Arthuys, traite de droit commercial, paris, 1920, op.cit. 
156 ص‎ «¿ola مشار اليه د.إالياس ناصيف. موسوعة الشركات التجارية, ج8: مرجع‎ 
اليه د.الياس‎ راشم..Hamel‎ et Lagarde et Jauffret, traite de droit commercial, t.11,1966 (2) 
157 ص‎ 8z ناصيف» الشركة المغفلة,‎ 
(3) Thaller, traite elementaire de droit commercial, paris, 1931. 


مشار اليه ا مرجع نفسه ص 157. 
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ذهب البعض إلى أنه بالرغم من إصدار الأسهم الممتازة يعتبر وصفا 
año $ so Y Sl Ll!‏ إل إشلال Leigh‏ المساواة Spit] yo‏ 
إذا كان التفاوت بينهم يرجع إلى أنواع الأسهم وليس إلى الشركاء فى أسهم 
من نوع واحد بمعنى أن الشركة لا تقتصر Go‏ الاكتتاب فى الأسهم الممتازة 
على أشخاص معينينء LE]‏ ينص النظام مقدما على أن الشركة تصدر نوعين 
من الأسهم عادية وممتازة وتضع شروط ومزايا كل نوع» ولكل مكتتب أن 
يختار ما يشاء من الأسهم بشرط أن يدفع قيمة ما اكتتب فيه منها I‏ 
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الفرع الثاني 
السهم الممتاز أو سهم الأفضلية 


(Action de priorite ou de preference ou privilegiees) 


تكون الأسهم الممتازة اما أسهم افضلية أو سهم متعددة الأصوات 

أ.أسهم الأفضلية أو الأولوية: 

أجاز قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 إصدار أسهم ممتازة فى 
(الماذة 35( مته ya Eo‏ الفقرتان dlls LGW!‏ من هذه امادة على 
أنه: ((يجوز أن ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع 
الأسهم وذلك ف التصويت أو الأرباح أو ناتج التصفية» على إن تتساوى 
الأسهم من نفس النوع ف الحقوق والمميزات أو القيود. 

ولا يجوز تعديل الحقوق أو المميزات أو القيود المتعلقة بنوع من 
الأسهم» إلا بقرار من الجمعية العامة غير العادية» وبموافقة ثلشى نوع 
الأسهم الذى يتعلق به التعديل. 89 جميع الأحوالء یجب أن يتضمن 
نظام الشركة» عند التأسيس شروط وقواعد الأسهم الممتازةء ولا يجوز زيادة 
رأس ال مال بأسهم ممتازة إلا إذا كان النظام يرخص ابتداءً بذلك» وبعد 
والأوضاع والشروط الخاصة بإصدار الأسهم الممتازة)) 

وتنص (المادة 92( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات على أنه Y)‏ 
يجوز زيادة رأس امال المصدر باسهم ممتازة, إلا إذا كان نظام الشركة يرخص 
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مجلس الإذازة» وتقرمر هن هراقي العسحابات ق GLa‏ الأسباب By bl‏ 
لذلك)). 


كما pad‏ (الماؤة 132( عق اللائضة aa} Ks lá‏ ((هوز أن yas‏ 
النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم وذلك فى التصويت 
أو الأرباح أو ناتج التصفية» على أن تتساوى الأسهم من نفس النوع فى 
الحقوق والميزات أو القيود ويجب أن يتضمن نظام الشركة منذ تأسيسها 
شروط وقواعد الأسهم الممتازة)) 

وتنص (لمادة 133( من اللائحة ذاتها على أنه ((لا يجوز تعديل 
الحقوق أو المميزات أو القيود المتعلقة بأى نوع من أنواع الأسهم» إلا 
بقرار من الجمعية العامة غير العادية. وبعد موافقة جمعية dolo‏ تضم 
حملة نوع الأسهم الذى يتعلق به التعديل بأغلبية الأصوات الممثلة 
لثلشى رأس مال الذى تمثله هذه الأسهم» وتتم الدعوة لهذه الجمعية 
الخاصة على الوجه Libs‏ للأوضاع التى تدعى اليها الجمعية العامة غير 
العادية)). 


ويبدو من هذه النصوص أن المشرع المصرى )5-3 الأسهم الممتازة 
بكافة صورها سواء كانت أسهم أولوية أو أسهم متعددة الأصوات» شرط 
أن ينص نظام الشركة على ذلك أما إذا لم يتضمن نظام الشركة نصا فى 
هذا الشأن فليس للشركة أن تصدر أسهما ممتازة إلا بقرار من الجمعية 


(1) ra a uh ee fy ees at 
. العمو ميه عر العادية لان الامر يعتص تعديلا للنظام‎ 


Les‏ أن قرار الجمعية العمومية فى هذه المسألة يمس الحقوق 
المقررة لفئة من الأسهم فإن هذا القرار Y‏ يكون نافذا إلا إذا وافقت عليه 
جمعية خاصة تضم حملة نوع الأسهم الذى يتعلق به التعديل بأغلبية 
الأصوات الممثلة لثلثى رأس ال مال الذى تمثله هذه الأسهم. 


)1( د.فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية. دار النهضة |„ du‏ 2001/2000» ص 388. 
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ويجب أن تتساوى الأسهم فى نفس النوع فى الحقوق وال مميزات أو 
القيود. وفى جميع الأحوال يجب إن يتضمن نظام الشركة عفد الا سس 
شروط وقواعد الأسهم الممتازة. 

ولا يخلو الحال من افتراضات ثلاثة ¿Y eg‏ 

٠‏ الأولى: أن ينص نظام الشركة على أن تكون طائفة من الأسهم 

كما لو جعل لأصحاب الأسهم النقدية الحق فى الحصول على جزء 
من الأرباح بمثابة فائدة على الأموال التى قدموهاء قبل أن يشتركوا مع 
أصحاب الأسهم العينية فى الباقى من الربح. 

وتقرير هذا الامتياز لا يخالف القواعد العامة التى تبيح الاتفاق 
على توزيع الربح بين الشركاء بنسب متفاوته. 

كما أن النص فى نظام الشركة على جعل بعض الأسهم ممتازة يقتضى 
أن يوافق عليه جميع المساهمين عند دخول الشركة. 

غير انه من الناحية العملية يندر أن تلجأ الشركة إلى تقرير هذه 
التفرقة بين أسهمها عند Lalo ety‏ 

٠‏ الثانية: أن تصدر أسهم الشركة متساوية فيما تخوله لأصحابها من 

ولكن ينص نظام الشركة على أن يكون لها الحق فى إصدار أسهم 
ممتازة فى ا مستقبل. 


)1( د.الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية de‏ مرجع «Zola‏ ص 168:167. 
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ويحصل ذلك عمليا عدد دفع الزيادة المقررة لرأس «JUL‏ ولذلك 
فإن إصدارها يكون عملا بأحكام (المادة 35( من قانون الشركات ال مصرى 
من اختصاص مجلس الإدارة الذى يناط به تقرير الزيادة بعد موافقة 
الجمعية العامة غير العادية وقد تكون الأسهم الممتازة هى الأسهم 
الجديدة أو الأسهم القديمة. 

٠‏ الثالثة: أن تصدر الشركة أسهما متساوية ف الحقوق ولا يوجد فى نظام 

الشركة نص يخولها أو يحرمها من إصدار أسهم ممتازة ف المستقبل 

فى هذه الحالة يرى بعض الفقه المصرى '" أنه لا يجوز للجمعية 
العامة غير العادية أن تقرر إصدار أسهم ممتازة. Lo‏ فم يوافق على ذلك 

وفضلا عن قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 فقد نصت المواد 
9 10 241 من قانون سوق رأس مال رقم 95 لسنة 1992 على ما يأق: 


Bol)‏ 9( تنص: ((يجوز أن ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات 
لبعض أنواع الأسهم الاسمية وذلك فى التصويت أو الأرباح أو ناتج التصفية 
على أن تتساوى الأسهم فى نفس النوع من الحقوق والمميزات أو القيود. 

وفى هذه الحالة يجب أن يتضمن نظام الشركة منذ تأسيسها شروط 
وقواعد الأسهم الممتازة ونوع الامتياز المقرر لها وحدوده)). 

Gil) حش‎ 2,45 ¿LoS ا للاحظ من (الماذة  9( السابق‎ jog 
وبالتالى فهى تحصر الامتيازات بالأسهم الاسمية‎ dou! لبعض الأسهم‎ 
دون سواها ولو أراد المشرع منح بعض الأسهم الأخرى بعض الامتيازات لما‎ 


)1( د.على wg‏ الشركات التجارية. دار الفكر y)!‏ ص 316. 
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ومن DE‏ من تسن LES‏ أنها فرت EN‏ 
بثلاث منافع وهي التصويت أو الأرباح أو فائض التصفية. 


والسؤال الذى يطرح نفسه. هل ys‏ إعطاء بعض egw)‏ امتيازات 
تشمل غير المنافع الثلاثة المذكورة ؟ 


وبالتال تكون هذه اللمتافع Boro‏ على سبيل اللقال وليس الحضر 
؟ أو أن المنافع الثلاثة هى المعينة تحديدا وبالتالى لا يجوز التوسع فى 
Jo td yá]‏ انواعا gl‏ $ 


الجواب: يبدو أن اللمشرع المصرى عدد مجالات الأسهم الممتازة 
بالتصويت أو بالأرباح أو ناتج التصفية دون سواها من المنافع. 


والسؤال GS‏ هل أن e pi bl‏ قصد إمكان إعطاء الأمهم الممتازة 
ا منافع الثلاثة المذكورة مجتمعة أو إحداها فقط $ 


ذهب البعض لتفسير (نص المادة 9) السابق ذكرها إلى انه إذا كان 
المشرع قد عدد هذه المجالات وفصل بين كل مجال والأخر (sl) Bab‏ 
وهو ما يعنى ف Lal‏ ال مغايرة. فمن ثم يتعين تقرير أن اللمشرع أراد ان 
تقتصر المزايا التى ينص عليها النظام» على إحدى امزايا السابقة ولا يجوز 
النص فى النظام على الجمع بينهم جميعا بحسبان أن الل مشرع لو أراد ذلك 
لجاء النص على النحو التالى: ((.... ويجوز أن ينص النظام على تقرير 
بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم وذلك فى التصويت والأرباح وناتج 
التصفية....)) 

وما كان المشرع قد فصل بين المزايا التى عددها بلفظ (أو) فإنه يكون قد 
أراد المغايرة بينها وبالتالى يكون قد قصد أن تقتصر الامتيازات التى قررها وهى 
التصويت أو الأرباح أو ناتج التصفية والقول بغير ذلك يخالف صراحة النص 
ودلالة ألفاظه ويجب أن يتضمن نظام الشركة منذ تأسيسها شروط وقواعد الأسهم 
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الممتازة ونوع الامتياز المقرر لها وحدوده و أن عبارات النص المشار إليه 
تقريره لبعض الأسهم uses‏ 

39 Y Eco فرادي»‎ ll أن.تكون هذه‎ obl المشرع‎ le 
منحها إلى بعض أنواع الأسهم مجتمعة ولو أراد المشرع ذلك لجاء الشطر‎ 


الأخير من (المادة 9( بصيغة الجمع وليس بصيغة المفرد على النحو الوارد 
بك. 


أماعن حدود تلك الميزة التى يجوز تقريرها لبعض أنواع الأسهم 
فإئنه ol}‏ سكت اللشرع عن sited‏ عد أقهى sia)‏ الامتبازات cal‏ 
قررها يتعين ترك الأمر إلى تقدير الشركاء وفقا لما تتلاقى عليه اراداتهم. 

والشجة هن آنه جوز sais‏ (الكادة 35( من قاخون الشركات أن 
ينص نظام الشركة على تقرير ميزة من المميزات التى عددها ال مشرع 
لبعض أنواع الأسهم» ولا يجوز الجمع بين الميزات جميعا لهذا النوع من 

39-74 Y)) : y (الناذة 10( من 9-58 سوق المال عل هنا‎ Lass 
تعديل الحقوق أو الامتيازات أو القيود المتعلقة بأى نوع من أنواع الأسهم‎ 
إلا بقرار من الجمعية العامة غير العادية وبعد موافقة جمعية خاصة‎ 
تضم حملة نوع الأسهم يتعلق به التعديل بأغلبية الأصوات الممثلة لثلشى‎ 
رأس ال مال الذى تمثله هذه الأسهم.‎ 

وتتم الدعوة لهذه الجمعية الخاصة على الوجه وطبقا للأوضاع 
التى تدعى اليها الجمعية العامة غير العادية)) 

ونصت (المادة 11( من القانون السابق على ما يلى: ((مع عدم الإخلال 
بأوضاع الأسهم ال ممتازة وغيرها من الأسهم ذات الطبيعة الخاصة تكون جميع 


)1( المستشار رجب عبد الحكيم els‏ شرح أحكام قانون الشركات» ال مرجع السابقء طبعة 2001 ص 364 
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حقوق والتزامات أصحاب الأسهم متساوية لا يلتزم المساهمون إلا بقيمة 
اسهمهم كما Y‏ يجوز بأية حال زيادة التزاماتهم)). 

ونصت (امادة 24( من القانون السابق على ما يلى: ((لا يجوز زيادة 
رأس مال المصدر بأسهم ممتازة إلا إذا كان نظام الشركة يرخص بذلك 
ابتداء وبعد موافقة الجمعية العامة غير العادية elo‏ على اقتراح مجلس 
الإدارة وتقرير من مراقب الحسابات فى GLE‏ الأسباب المبررة لذلك)). 


Lol‏ فى التشريع السورى فقد نصت (المادة 91( من قانون الشركات 
السورى رقم 29 لعام 2011 على مايلي: 


واحدة. 

2ا أنه يجوز فى جميع الأحوال التى لم ينص Lad‏ النظام الاساسى 

على منع صريح إصدار أسهم امتياز بقرار من الهيئة العامة غير 

العادية. 

3 أسهم الامتياز تمنح أصحابها حق الأولوية ف أرباح أو فى أموال 

الشركة غند تضفيتها أو فى logs‏ أو Lal‏ ميزة sol‏ 

الأسهم العينية. 

ويتضح من هذا النص أن المشرع السوى وضع قاعدة dele‏ تقض 
بأن يتمتع جميع مساهمي الشركة المغفلة بالحقوق نفسهاء كما يخضعون 
لالتزامات واحدة. 

ولكنه استثناء على القاعدة العامة أجاز إصدار أسهم امتياز بقرار من 
الهيئة العامة غير العادية للشركة وهذه الهيئة ممكنها dels‏ تشاءء وكلما رأت 
ضرورة لذلك أن تقرر إصدار أسهم ممتازةء إذا م ينص نظام الشركة على منع 
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صريح لذلك وبهذا يختلف التشريع السورى عن المصرى الذى يوجب أن 
يتضمن نظام الشركة عند تأسيسها bo pb‏ وقواعد الأسهم الممتازة, و أن 
المشرع السورى قد اخضع إصدار أسهم الامتياز إلى التحقيق المنصوص 
عليه بشأن الأسهم العينية. 


(Actions a vote plural) ب.الأسهم المتعددة الأصو ات‎ 


وهى الأسهم التى تعطى أصحابها الحق فى أكثر من صوت واحد فى 
جمعيات المساهمين العدوفية al) LENE‏ العام الذى يعطى كل سهم 
ls Les‏ ومن ميزات السهم المتعدد الأصوات أنه BES,‏ المؤسسين 
وأعضاء مجلس الإدارة من الاحتفاظ بفئة من الأسهم تخولهم الحصول 
على الأغلبية اللازمة ف الجمعيات العمومية لإصدار القرارات اطلائهة 
للشركة وتخصيصها بجهاز إدارى MIG‏ 


ولذلك يلجأ مؤسسو الشركة إلى هذه الصورة من صور الأسهم لى 
يتمكنوا من معارضة رغبات المساهمين فى تغيير أعضاء مجلس الإدارة, 
ويضمنوا بذلك OLS‏ الهيئة التى تتولى إدارة الرقابة على alo‏ إدارة 
Asa‏ 

وهذا ما يؤدى بطبيعة الحالى إلى الانتقاص من حق المساهم فى 
الرقابة على هيئات إدارة الشركة. وتغليب أقلية من المساهمين على 
الأكثرية. 

وقد Lek‏ اللؤسموث ف شركات ag TS‏ هى الشركات الأم societies)‏ 
(meres‏ إلى إصدار أسهم متعددة الأصوات تخولهم الاشتراك فى شركات 
أخرى تابعة (societies filiales)‏ بقصد ممارسة السيطرة الفعلية والرقابة 
الحقيقية على الشركات التابعة وتوجيههاء وذلك عن طريق السيطرة على 
تعيين مجلس الإدارة فى الشركات التابعة. 


)1( د.مصطفى كمال ab‏ الشركات التجارية. 1997 ص 204 
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ويتم ذلك إما بتملك الشركة الأم الغالبية فى الأسهم فى الشركة 
التابعة وبذلك تتحكم الشركة الأم القابضة (societes holding)‏ فى القرارات 
الصادرة عن الجمعية العمومية للشركة التابعة ومنها تعيين أعضاء مجلس 
إدارتها وعزلهم. 

وقد لا تحتاج الشركة القابضة إلى ملكية اقل راس مال الشركة 
التابعة: إذا تملكت الشركة eV)‏ القابضة عددا من الأسهم المتعددة الأصوات 
فى الشركة التابعة. تؤمن لها الأكثرية ولو لم تكن تملك غالبية عدد الأسهم. 


فالأسهم المتعددة الأصوات تمكن الشركات القابضة ف السيطرة 
فى توجيه رؤوس أموال طائلة تتكون من رؤوس أموال جميع الشركات 
التابعة التى اشتركت الشركة الأم فى تأسيسها. وتفسح الأسهم المتعددة 
الأصوات المجال فى الشركات التى تتضمن مساهمين cle]‏ لحف ظ >¿ 
المساهمين الوطنيين بعدد „SI‏ من الأصوات ps‏ من السيطرة على 
إدارة الشركة وتوجيهها ضمن إطار وطنى سليم وذلك بتكوين الأغلبية فى 
اتخاذ القرارات عن طريق الأسهم المتعددة الأصوات". 

ومن سلبيات نظام الأسهم المتعددة الأصوات أنه يخل بمبدأ الصوت 
الواحد للسهم الواحد أى ong‏ المساواة بين المساهمين لهذه الجهة لأنه 
يتيح لفئة منهم بالرغم من كونها أقلية فرض إرادتها فى انتخاب أعضاء 
مجلس الإدارة ومتابعة أعماله بصورة مستمرة ضد إرادة الأغلبية مما 
يؤدى إلى تعطيل حق هذه الأغلبية فى الرقابة على أعمال الشركة وإدارة 
مشروعها. 

وقد أقرٌ قانون الشركات المصرى سنة 1981 نظام الأسهم المتعددة 
الأصوات وذلك ف (المادة 2/35):وفى قانون الشركات السورى سنة 2011 في 
(امادة 11/91(. 


)1( د.الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية ج8: 2010 مرجع «ilu‏ ص 178. 
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أما القانون الفرنسى فقد أقر وجود الأسهم ذات الأصوات المتعددة 
بقانون سنة 1903 ثم قضى بحظر إصدارها ف المستقبل بقانون 26 أبريل 
0 ثم إلغاء الموجود منها بقانون 13 نوفمبر 1933 وألزم الشركات 
بتعديل أنظمتها doula)‏ إذا كانت تسمح بإصدار أسهم متعددة الأصوات 
فى ظرف «gai‏ للقضاء على هذا النوع من الأسهم ولكنه استثنى من 
ذلك شركات التزام المرافق العامة وشركات الاقتصاد المختلط. 

وقد نصت (امادة 174( من قانون الشركات الفرنسى لسنة 1966 
المعدل بالقانون رقم 78/741 تاريخ 1978/7/13 على أن كل سهم له الحق 
le‏ الأقل bad lo sa‏ مالف OD |g Sh yu‏ 


ومع ذلك فبمقتضى (المواد 14 وما يليها) من القانون الفرنسى رقم 
1 الصادر فى 1978/7/13 يجوز للشركة الفا أن تصدرز DON‏ وفق 
شروط معينة ليس لها الحق فى التصويت مقابل أن يكون لها حق أفضلية 
عند توزيع أرباح الشركة» وعند استيراد القيمة الأسمية للسهم. 

ويعتبر الفقه الفرنسى أن أصحاب مثل هذه الأسهم» هم أقرب 
إلى أصحاب السندات منهم إلى أصحاب الأسهم» حيث يكون هدفهم من 
المساهمة فى الشركة هو توظيف أموالهم على خلاف أصحاب الأسهم 
الذين يرغبون ف الإدارة والإشراف عن طريق اشتراكهم بحضور الجمعيات 
اة 


(1) Art 174: ((Sous reserve des dispositions des articles 82, 175, 175, et 177, Le droit de vote 
attaché aux actions de capital ou de jouissance est proportionnel a la quotite de capital quielles 
representent et chaque action donne droit a une voix au moins/)). 

مشار إليه د.إلياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية. 8x‏ ص 179 
Ripert, Gegrges, 1974,op.cit.‏ )2( 
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أما الهدف من إصدار مثل هذه الأسهم هو جذب رؤوس الأموال ولا 
ولا يشتركون فى قرارتها وكل ما يربطهم بالشركة هو الأمل بالربح السريع. 


غير أن هذه الأسهم تشكل خطورة كبيرة لأنها تشجع سيطرة الأقلية 
على الشركة وتديرها وتمكنها من الهيمنة عليها. 

وفجيز (المادة 175( & فائون النشركات dud iI)‏ لسنة 1966 AS dU‏ 
إصدار أسهم لها حق فى صوتين على أن ينص على ذلك نظام الشركة أو 
تقرره الجمعية العمومية غير العادية بالنسبة إلى الأسهم المحررة تماماً 
alls‏ تظل all‏ الأسهية مدة Le wis‏ الأقل كما يعور للشركة 
أن OS del yas‏ ضوت متردوع عفد زياذة JUL ls‏ دون النظاز 
مدة سنتين إذا تمت زيادة رأس ULL!‏ من الاحتياطى أو الأرباح أو علاوة 
الإصدار وذلك بالنسبة إلى الأسهم الممنوحة Liles‏ للمساهمين السابقين 


mn 
(am 
wm 


Art 175: ((un droit de vote double de celui confere aux autres actions eu egard a la quotilte social 
quelles representent, peut etre attribue par les statuts ou une assemblee generale extraoridinaire 
ulterieure a toutes les actions entierement liberees pour lesquelles il sera justifie d'une inscription 
nominative, depuis deux ans au moins au nom du meme actionnaire...... ). 
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المطلب الرابع 


نظل الحضض المكونة Gui‏ امال ق الأضل ملك الشركة لى تتمكن 
من استغلال مشروعها ولا ترد إلى الشركاء إلا بعد حل الشركة وتصفيتها. 


ولكن القانون أجاز للشركة فى أثناء سير عملها رد الحصص إلى 
المساهمين برد أسهم ال مال واستبدالها بأسهم أخرى تسمى أسهم التمتع 
تخولهم جميع الحقوق المرتبطة بالأسهم باستثناء حق استرداد القيمة 
الأسمية للأسهم التى استردت قبل تصفية الشركة . 


وسنو ضح ذلك من خلال الآتي: 
٠‏ الفرع الأول: أسهم راش .(Actions de capital) JU!‏ 


.(Actions de Jouissance) الفرع الثاني: أسهم التمتع‎ ٠ 


)1( د.أحمد محمد محرن الوجيز 3 الشركات «ds yla!‏ 2003. ص 393/392. 
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الفرع الأول 
أسهم رأس JULI‏ 


(Actions de capital) 


وهى الأسهم التى تصدرها الشركة عند تأسيسها أو عند زيادة رأس 
مالها وهى تمثل الحصص العينية والنقدية المقدمة من الشركاء وتخول 
أصحابها حقوقاً متعددة. ويقصد بهم أسهم رأس ILE!‏ السهم الذى لا 
Sle ll Aue‏ اله IS‏ 
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الفرع الثاني 
أسهم التمتع 


(Actions de Jouissance) 


وهى الأسهم التى تعطى إلى المساهم الذى استردت منه أسهم رأس 
ال مال فى أثناء حياة الشركة سواء كانت نقدية أو عينية بعد دفع قيمتها 
الأسمية إليه. ويطلق على عملية الاسترداد هذه استهلاك الأسهم A)‏ 
(mortissement des actions‏ ويقصد باستهلاك الأسهم رد قيمتها الأسمية 
إلى المساهم فى أثناء حياة الشركة وقبل حلها وانفضائها. 

ويعتبر استهلاك الأسهم عملية استثنائية إذ الأصل هو أن السهم لا 
يسفيلك lb‏ أن الشركة باقة لأنه das Lig‏ الشرنك guta‏ من >¿ 
ely dl‏ أن ¿al dress‏ الشركة db‏ 

كما أنه ليس من حق الشركة قبل حلها أن ترد إلى الشريك القيمة 
الأسمية لأسهمه OV‏ ذلك يعنى حرمانه من أحد الحقوق الرئيسية المقررة 
Y‏ وهو Bo‏ البقاء فى الشركة حتى cl gal‏ مدتها. 

والاستهلاك Y‏ يعنى رد ال مال الذى قدمه المساهم إلى الشركة OY‏ رس 
فال الشركة pies‏ ضيانا Y hills Latha Lele‏ مكق ory‏ إل اللساهمن: 

وقد ALS!‏ في الطبيعة القانونية للاستهلاك. فذهب رأي إلى أن الاستهلاك 
هو رد لرأس المال الذي قدمه المساهمونء بيد إن هذا الرأي يعيبه أن 
الاستهلاك لا يحصل من رأس ال مال بل من الأرباح. 
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ويذهب ch‏ 47 الى أن الاستهلاك إنما هو توزيع لنصيب استثناني 
من أرباح الشركة على المساهمين بحيث يختص كل مساهم بحصة في 
الأرباح معادلة لحصته في راس اللمال مع بقاء حصته ممثلة في راس ال مال 
ومتعرضة لاخطار اللمشروع حتى نهاية الشركة. 

ويذهب PEDO Gh‏ إلى إن استهلاك الاسهم هو عبارة عن رد معجل 
لقيمة السهم الاسمية مأخوذة من نصيبه المرتقب عند التصفية المستقبلية 
للشركة. 


ويرى الباحث أن استهلاك الأسهم عملية استثنائية, GY‏ الأصل هو أن 
السهم Y‏ يستهلك طاما أن الشركة باقية» Lig Y‏ حصة الشريك وليس 


هخ Bo‏ الشريك أن dao a‏ هاذامنت الشركة بافية. 

والسؤال الذى يطرح نفسه ما هى الأهداف التى تحمل الشركة على 
القيام بعملية الاستهلاك؟ 

الحواب: تختلف الدوافع التى تحمل الشركة على القيام بعملية 
الاستهلاك فقد يكون موضوعها استهلاك منجم مثلا ينتهى بعد مدة 
معينة وتخشى ألا تبقى لها أموال كافية عند انتهاء اللمشروع لدفع قيمة 
رأس امال dou!‏ إلى المساهمين فتعمد فق أثناء Lathe‏ إل اسعيلاك راس 
المال باستعمال قسم من أرباحها لهذا الغرض”. 

وقد Lab‏ الشركة Mal SL‏ أسيهيا] ةا كانت حافك عل امسا 
من الحكومة أو أحدى الهيئات العامة لأجل محدود فتصبح أموالها بحلول تلك 


(1) د.مصطفى كمال ab‏ شركات الأموال. مؤسسة الثقافة الجامعية» 1982 ص 72. 
AUS.)‏ الرافع موسی» الشركات التجارية, 2014« )22,4 السابق ص 231. 


2( 9.1.8 زيد رضوانء الشركات التجارية 3 القانون Gall‏ المقارنء دار الفكر العربي» 1978« yo‏ 538. 


— YS 


3 د.عبد الفضيل محمد أحمد. الشركات. 2009 ال مرجع «¿all‏ ص 320 
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ا ملكا للادارة الحى موت Gots Fle‏ مقايل قفسة Ma)‏ 
عندئذ رد قيمة رأس ال مال إلى المساهمين فى أثناء حياة الشركة كما قد 
تعفد القركة إل sal al‏ کان ق ¿is cas Ne‏ 
أرباحاً بالغة إذ تجد من ال مناسب عندئذ وفاء التزامها بدفع قيمة الأسهم 
Luis aletas la a‏ 


وبصورة dole‏ قد تضطر الشركة إلى استهلاك أسمهما 151 كانت 
تخشی هلاك موجوداتها عند انتهائها كما لو كان موضوعها استثمار سفن 
بحرية» أو سيارات نقلء أو مناجم أو محاجر أو تشغيل مرفق عام بطريق 
الامتياز وغيرها. 


فإذا كانت موجودات الشركة مما يستهلك بالاستعمال يفنى 39 
الزمن فإن انتظارها إلى حصول استهلاك الموجودات أو انقضاء مدة الامتياز 
الممنوح لها يؤدى إلى عدم وجود مورد تدفع dio‏ قيمة الأسهم الاسمية 
إل المساهمين dl ie‏ مدة الشركة. 

ولذلك تلجأ الشركة إلى استهلاك جزء من رأس مالها برد قيمة 
py)‏ الأسمية Lele‏ بعد عام 205¿ ]15 عل موغه القضاتها تكون 13 
استهلك جميع أسمهما أى ردت قيمتها الاسمية إلى جميع المساهمين". 

وقد تعرض نظام استهلاك الأسهم إلى النقد فاعتبره البعض غير شرعى 
لأنه يؤدى إلى ضمان وفاء المساهم القيمة الاسمية لأسهمه المستهلكة فى 
حين أنه لا يجب أن يتم هذا الوفاء إلا عند تصفية الشركة وثبوت وجود 
أموال لها كافية لتسديد الديون ووفاء القيمة الأسمية لسائر الأسهم. 


)1( د.محمد فريد العرينى»› الشركات التجارية امشروع التجاري الجماعى بين وحدة الاطار القانوني 
وتعدد الاشكال. 2003 ا مرجع السابق. ص 194. 


122 


الفصل الأول 1 


فإذا اتضح أن هذه الأموال غير كافية لهذا الغرض يكون صاحب 
الأسهم المستهلكة قد ضمن استرداد قيمة أسهمه بينما تعرض سائر 
المساهمين إلى عدم الوفاء بأسهمهم كليا أو جزئيا مما يشكل إخلالا las‏ 
امساواة بين Paul‏ 


ويرى البعض الآخر أن عملية الاستهلاك تظل رغم ذلك صحيحة 
ومشروعة طامما أنها مقررة فى نظام الشركة أو فى قرار من الجمعية 
العمومية للمساهمين”. 

ويرى الباحث أن عملية استهلاك الأسهم عملية صحيحة و مشروعة 
Ll‏ أنها مقررة في النظام الأساسي للشركة أو تم إقرارها في الجمعية 


والسؤال الذى يطرح نفسه هل يعتبر الاستهلاك أمراً al Lal]‏ هو 
جوازى للشركة؟ 


يلاحظ أن استهلاك الأسهم فى أثناء حياة الشركة أمر جوازى لها إذ 
لا يوجد فى القانون نص يلزمها بالاستهلاك وهى Y‏ تعتبر مدينة حقا تجاه 
المساهمين بقيمة الأسهم إلا عند حل OES pid)‏ 


ولذلك فقيام الشركة باستهلاك الأسهم فى أثناء حياتها هو أمر 
جوازى لها على عكس استهلاك السندات حيث تلزم الشركة كأى مدين 
برد قيمتها والوفاء بالمبالخ التى اقترضتها ف المواعيد المتفق “gls‏ 


Tyan, Emile, droit commercial, Beyrouth, ed. Librairie Anotoine, 1970..‏ )1( 
مشار اليه د. الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجاريةءج8 مرجع «¿ola‏ ص 128 
Escarra et Rault, op.cit.‏ )2( 
مشار اليه د.الياس ناصيفء الشركة «laz Ll‏ ج8: 2010 ص 128. 
(3) د.مراد pio‏ فهيم» القانون التجاريء منشأة ا معارف بالاسكندريةء 1982« ص 335. 
)4( د. محمد علوان» الشركات المساهمة 3 التشريع «s pal)‏ 1994« ص 204. 
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ولا تلجأ الشركة إلى عملية الاستهلاك هذه إلا إذا تحققت فيها 
مصلحة لها أو للمساهمين. 


ويشترط القانون لإجرائها أن يكون منصوصا عليها فى نظام الشركة أو 
أن تتخذ الجمعية العمومية قرارا بذلك. 


ويتم الاستهلاك بطرق مختلفة فقد يرد بصورة تدريجية تشمل 
جميخ Wits % 10 ums Aus pl‏ هن ا dio JS $ dro ul!‏ 
Le hilos‏ اعتفده quit dll e pit!‏ ف (المادة 259( Gio‏ 518 9 الشركات 
المعدلة بالقانون رقم 81/1162 din‏ 30 ديسمبر 1981 والذى تنص على ما 
يلى: ((يتم استهلاك رأس المال Lo]‏ بنص يدرج ف نظام الشركة أو بقرار 
تتخذه الجمعية العمومية غير العادية للمساهمين على أساس مبلغ قابل 
للتوزيع وفق ما ورد في SLL!)‏ 346( ولا يتم هذا الاستهلاك إلا بالتساوى 
فيما بين الأسهم التى تكون من فئة واحدة وليس من شأنه أن gos‏ إل 
خفض رأس JULI‏ ويطلق على الأسهم المستهلكة تماما تسمية أسهم تمتع)). 


وقد تلجأ الشركة إلى طريقة استهلاك الأسهم جميعاً استهلاكاً تدريجياً 
oly els‏ تو إل اللساهمين جه سن Lad‏ مي 35 ساك Lasso‏ 
Les‏ فى نهاية أجل الشركة وتبدو هذه الطريقة أكثر عدالة من سواها 
لأنها تتفق مع ال مساواة بين المساهمين. 


وقد يتم الأمعيلاك Lad‏ عن ظريق القرعة de lle Goud gl‏ كان 
تستهلك الشركة فى كل سنة مثلاً ربع أسهمها القى de Bl uo! lol‏ 
ويكون هذا الاستهلاك تاما يستتبع سحب الأسهم من التداول واستبدالها 
بأسهم até‏ وقد يتضمن الاستهلاك بطريق القرعة إضراراً بأصحاب الأسهم 
التى لم تستهلك”". 


)1( د.مصطفى كمال ab‏ الشركات التجارية 1997« مرجع سابق. ص 199 
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فلقد فرضنا أن الشركة أصيبت بخسائر لم تتمكن بعدها من الاستمرار 
بعملية الاستهلاك فإن أصحاب الأسهم التى لم تستهلك يفقدون حقهم 
باسترداد القيمة الأسمية لأسهمهم فى حين أن أصحاب الحصص ال مستهلكة 
يكونون قد حصلوا على القيمة الأسمية لأسهمهم. 

وقد ذهب البعض إلى أنه إذا كانت الموجودات الصافية الناتجة 
عن تصفية الشركة لا تسمح حتى بتسديد ديونها فإنه من المسلم به 
وفقا للرأى الراجح أن أصحاب أسهم التمتع لا يلزمون بإعادة دفع القيمة 
ا مرتجعة التى أستوفوها سابقا. 

ويجوز للشركة أيضا أن تسترد الأسهم عن طريق شرائها أو إتلافهاء 
وقد تجد الشركة مصلحة فى ذلك إذا كان سعر شراء هذه الأسهم أقل من 
قيمتها الاسميةء ولا تعطى الشركة فى هذه الحال أسهم تمتع محل pel‏ 
المستردة وتنتفى صفة ال مساهم عن صاحب هذه الأسهم b Le‏ يكن حائزا 
أسهما أخرى للشركة. 

ولكن استهلاك الشركة لأسهمها يختلف عن شرائها لأسهمها إذ أنه فى 
حالة الاستهلاك تقوم الشركة بشراء السهم بقيمته الاسمية وليس بقيمته 
التجارية ولذلك يحتفظ صاحب السهم ال مستهلك بصفته كمساهم فى 
الشركة. 


Lal‏ فى حالة الشراء فإن الشركة تشترى الأسهم بقيمتها التجارية 
ومن ثم تنقطع العلاقة بينهما وبين ا لمساهم البائع بحيث لا يعود له 
هد deal go WS‏ على Ge cl‏ هخ حقوق المساهمن BY‏ أثقاء ¿Lo‏ 
الشركة ولا عند انقضائها وتصفيتها وتقسيم أموالها بين الدائنين". 


وقد نص قانون الشركات Spat!‏ رقم 159 لسنة 1981 في (المادة 1/35( 
على أنه: ((لا يجوز إصدار أسهم تمتع إلا بالنسبة إلى الشركات التى ينص 
نظامها على استهلاك أسهمها قبل انقضاء أجل الشركة بسبب تعلق نشاط 


)1( د.فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية. 2001 مرجع «Gol‏ ص 391. 
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الشركة بالتزام باستغلال مورد من موارد الثروة الطبيعية أو مرفق من 
المرافق العامة ممنوح Sib Ly‏ محدودة أو dogs‏ من أوجه الاستغلال مما 
يستهلك باستعمال أو يزول بعد مدة معينة)). 


ae‏ (المادة 117( هق اللاتحة Dial‏ للقاتون السانق Coed‏ غنوان: 
(حالات تحول الأسهم إلى أسهم تمتع) على ما يأق: 


((فى الشركات التى ينص نظامها على استهلاك قبل انقضاء أجل 
الشركة بسبب تعلق نشاط الشركة بالتزام باستغلال مورد من موارد 
الثروة الطبيعية أو مرفق من المرافق العامة ممنوح لهالمدة محدودة 
أو بوجه من أوجه الاستغلال مما يستهلك بالاستعجال أو يزول بعد مدة 
معينة تتحول الأسهم التى يتم استهلاكها كلياً إلى أسهم تمتع)). 

Lol‏ (المادة 118( من اللائحة التنفيذية ذاتها فتنص تحت عنوان 
(حقوق أسهم التمتع) على أنه: ((يكون لحامل أسهم التمتع حصة فى 
الأرباح بالقدر المنصوص عليه فى نظام الشركة ويجوز أن ينص ف النظام 
على استحقاقه حصة من ناتج التصفية بعد رد قيمة أسهم راس اال J}‏ 
أصحابهاء ويكون لأسهم التمتع bid‏ عدا ما تقدم كافة الحقوق المقررة 
لأصحاب حملة أسهم رأس ال مال فى حدود ما ينص عليه نظام الشركة)). 


يبدو من هذه النصوص أن المشرع المصرى لا يسمح بإصدار أسهم 
تمتع إلا إذا نص نظام الشركة على ذلك ولم ينص على حق الجمعية 
العمومية بتقرير هذا الأمرء غير أنه يمكن بالرجوع إلى القواعد العامة 
للقول بأنه يجوز لجمعية عامة غير عادية أن تقرر إصدار أسهم تمتع 
طامما أنها مخولة بتعديل النظام ولكن هذا الرأى غير متفق عليه. 


126 


الفصل الأول 1 


فقد ذهب البعض إلى القول: ((أنه إذا لم ينص نظام الشركة على 
استهلاك الأسهم فلا يحق للجمعية العامة العادية أو غير العادية أن 
الأساسنية O (esla‏ 

ويرى الباحث بأنه يحق للجمعية العامة غير العادية أن تقرر إصدار 
أسهم تمتع طامما أنها مخولة بتعديل النظام الأساسي للشركة. 

كما pad‏ المشرع المصرى إصدار أسهم التمتع على الحالات الآتية: 

تعلق تشاط الشركة Maul‏ مورد من فوارة الثروة الظبيعية: 
الاستغلال مما يستهلك بالاستعمال أو يزول بعد مدة معينة. وبالتالى OLS‏ 
إصدار egw)‏ 26 ليس يورا ميق كل قيد. 
(المادة 118( من اللائحة التنفيذية أن يكون لحامل سهم التمتع حصة 
فى الأرباح بالقدر المنصوص عليه فى نظام الشركة ويجوز أن ينص فى نظام 
الشركة على استحقاق حصة من ناتج التصفية بعد رد قيمة أسهم رأس 
ال مال إلى أصحابها. 

ويلاحظ أن عبارة ((يجوز أن ينص فى نظام الشركة على استحقاق 
حصة من ناتج التصفية)). توحى بأن أصحاب أسهم التمتع ليس لهم 
حق فى حصة من فائض التصفية إلا إذا نص على ذلك صراحة نظام الشركة. 

وقد وجه النقد إلى هذا النص واعتبر أنه غير صحيح على إطلاقه لأنه يحق 
لأصحاب أسهم التمتع الحصول على نصيب من فائض التصفية بعد حل الشركة 


)1( د. محمد فريد العرينىء القانون التجارىء 1999 رقم 53 ص88. 
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وتصفيتها وبعد رد القيمة الاسمية لأسهم رأس امال إلى أصحابها سواء نص 
صراحة على هذا الحق نظام الشركة أو م ينص ale‏ 

ويرى البعض أنه يجوز عند clo]‏ التصفية أو القسمة حرمان 
أصحاب أسهم التمتع» وكذلك أى من أصحاب الأسهم من هذا الحق 
أو توزيع الموجودات بنسب غير متوازية. وذلك باتفاق صريح OY‏ هذا 
الحق لا يتعلق بتوزيع الأرباح أثناء نشأة الشركة أو حياتها حتى يقع 
BI‏ طا مطلقا اما تة بحن هق TON BR Se DUN Go Sell‏ وهو 
الاشتراك 3 توزيع الأرباح. 

ولكتن هنذا ted UN (ae a‏ معنن الشركة اة 
عليه تسمية اتفاق التصفية والقسمة Convention de Liquidation et)‏ 
¿Se (de partage‏ مقتضاه عزماق wel‏ الشركاء من dua‏ ف SW lio‏ 

Lal‏ عن حقوق المساهم صاحب أسهم التمتع ف التشريع السورى فقد 
نصت (المادة 97( من قانون الشركات السورى رقم 29 لعام 2011 على ما 
يلى: 

((1.على الشركة أن تمنح أصحاب الأسهم التى تم شراءها أو استهلاكها 

ووفقا لأحكام المادتين السابقتين أسهمها تدعى أسهم تمتع 

منها أصحاب الأسهم العادية ما عدا الفائدة المعينة في نظام الشركة 

الاساسي و استرداد قيمة السهم الأسمية عند تصفية الشركة)). 


)1( 2 سمحية القليوى, الشركات التجارية 2011 مرجع سابق» ص 706. 
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ويتضح من هذا النص أن المساهم الذى استهلكت أسهمه يعطى 
أسهم تمتع كبديل لها تخوله الاحتفاظ بصفة شريك فى الشركة وبالحقوق 
الملازمة لهذه الصفة باستثناء حقين هما: 

1.أن يتقاضى القيمة الأسمية لاسمه مرة ثانية عند تصفية الشركة. 

519.2 يتقاضى الفائدة الخاصة المقررة فى نظام الشركة لأسهم رس 

ا مال فى حال كان النظام ينص على هذه الفائدة. 

وبالحقيقة أن حرمانه من الحقين الاستثنائيين المذكورين لا يعد فى 
le La‏ بل N‏ تقاضيها ASS ds ls‏ نة 
N‏ قبمة da Mal‏ لقا وهو لك ى BEI AT GS‏ 
على أصحاب الأسهم التى لم تستهلك. ومن جهة أخرى فإن الفائدة المقررة 
للأسهم فى نظام الشركة فى حال وجودها إنما تعطى عن المبلغ النقدى 
الممثل بالقيمة الأسمية للسهم وباسترداد هذه القيمة تكون الفائدة قد 
أصبحت بدون موضوع. 

وعملاً بأحكام (المادة 114) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات 
يتم استهلاك الأسهم موجب نص خاص ف نظام الشركة وتدفع الأسهم 
ا مستهلكة من الأرباح أو من الاحتياطات القابلة للتوزيع ولا يترتب على 
استهلاك الأسهم تخفيض رأس ال مال. 

وتطبيقاً لهذا النص اعتبر الفقه المصرى أنه لا يجوز أن يتم استهلاك 
الأسهم من رأس امال أو الاحتياطى القانونى OY‏ هذا الاحتياطى هثل فى نظر 
الدائنين جزءا من ضمانهم GLE BLE‏ رأس JUN‏ تماماء Lolo‏ تستهلك من الأرباح 
أو من Vig Pg Las) blo Y‏ كان لذائنى الشركة og cd‏ مباشرة تجاه 


)1( د.مصطفى ab‏ الشركات التجارية. 1997« مرجع «glu‏ ص 200. 


د.عبد محمد الفضيل أحمد الشركات. 2009 مرجع «Sol‏ ص 320 
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ا مساهمين للمطالبة بقيمة ما وزع لهم مقابل استهلاك الأسهم كما يجب 
أن يتم بتسديد متساوى القيمة لكل سهم من ذات الفئة. 


ومقتضى (المادة 115( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات: ((يتم 
استملاك N YI‏ باحد الطريقتين الآتيتين حسب مايحددها لنظام: 


ب.رد جزء من القيمة الأسمية لجميع الأسهم سنوياً بحيث يتم 

الاستهلاك الكلى على المدى الزمنى الذى يحدده نظام الشركة. 

وف جميع الأحوال يجب أن يتم الاستهلاك والأداء على وجه الممساواة 
بالنسبة إلى كل نوع من أنواع الأسهم)). 

والأصل هو أنه إذا استهلك السهم انقطعت كل علاقة بين المساهم 
والشركة. 

وهذا ما تنص عليه (لمادة 116( من اللائحة التنفيذية بطريقة غير 
مباشرة بقولها: 

((إذا كان للشركة أنواع من الأسهم يجرى استهلاكها LYS‏ بطريق 
القرعة فإن كل سهم يتم استهلاكه كليا أو جزئيا يفقد بذات النسبة التى 
استهلك بها حقوقه فى توزيع الأرباح السنوية التى تتم بعد الاستهلاك 
وذلك مع مراعاة أحكام المادتين 117 118)). 

ys‏ )43 كثيراً ما شض نظام الشركة على منح المساهم الذى 
استهلكت أسهمه en,‏ تمتع bs tw Lio‏ التى تنص Lads‏ (المادة 35( 
من قانون الشركات رقم 9 لسنة 1981. 
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وكانت (المادة 48( من 5B‏ 99 الشركات تقض al Je‏ ))151 حضصلت 
الشركة بأية طريقة على أسهمها فلا يجوز لها استهلاكها إلا فى حالة إنقاص 
wh‏ المال globo‏ الإجراءات المقررة لذلك ويتعين على الشركة أن Brad‏ 
فى هذه الأسهم إلى الغير فى مدة أقصاها سنة من تاريخ حصولها عليها. 

ويجوز للشركة شراء بعض أسهمها لتوزيعها على العاملين بها كجزء 
من نصيبهم فى الأرباح. 

وتحدد اللائحة التنفيذية تنظيم أوضاع وإجراءات ذلك والحالات 
all‏ يجوز فيفا للشركة gf el yá‏ استرذاة: Agagel‏ 

ويجب ol‏ يكون للأسهم من الإصدار الواحد نفس القيمة in!‏ 
والحقوق والامتيازات)). 

ويبدو فى هذه المادة أن الفقرتين الأولى والثانية منها تنظمان حالة 
شراء الشركة لأسهمها بسعرها التجارى فى سوق الأوراق ASU‏ 

وينتتج عن شراء الشركة لجزء من أسهمها انقطاع صلة المساهم 

ody‏ العالة Il al Ile ge Logo Lads! có luso‏ الشركة 
لأسهمها حيث لا تنقطع صلة المساهم بها. 

ويبدو من نص الفقرة الثالثة من المادة المذكورة أن ال مشرع ال مصرى 
أراد تنظيم الحالة التى ترغب فيها الشركة منح العاملين فيها أرباحا على 
JSS‏ أسهم SI‏ يصبحوا شركاء فتزداد صلتهم بالشركة وأنتماؤهم Lg]‏ 
ويزداد بالتالى إنتاجهم وهذا من الأسباب الرئيسية التى تجد فيها الشركة 
مصلحة لشراء أسهمها من البورضة". 
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ويؤكد ذلك ما نصت عليه (المادة 149( من اللائحة التنفيذية لقانون 


الشركات تحت عنوان: (حالات شراء الشركة لأسهمها) بقولها: ((يجوز للشركة 
شراء أسهمها فى احدى الحالات الآتية: 


أفى حال تخفيض رأس JU)‏ 


ب.إذا كان الشراء بقصد التوزيع على العاملين بالشركة سواء كنصيب 
فى الأرباح أو لزيادة des‏ مشاركتهم. 

ج.إذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكية الأسهم ورأت 
الشركة رفض الموافقة وشراء الأسهم Lib‏ لحكم المادة 141%( 


ويلزم pit!‏ ¢ الشركة فى حال شرائها لأسهمها على النحو المذكور 


أن تتصرف فيها إلى الغير أو إلى العاملين فيها فى مدة أقصاها سنة واحدة 


المادة 141 من اللائحة التنفيذية: ((إذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكية الأسهم وجب 
أن تتم الموافقة بالشروط الآتية: أ - dogs‏ مالك الأسهم طلباً إلى الشركة للموافقة على بيع أسهمه 
ويجب أن يتضمن الطلب اسمه وعنوانه وعدد الأسهم موضوع التنازل ونوعها والثمن ال معروض 
لشرائها. ويتم توجيه الطلب إما بالبريد المسجل أو بتسليمه مباشرة إلى مركز الشركة الرئيسية مع 
أخذ الإيصال اللازم بتاريخ التسليم. 

ب - تعتبر الموافقة قد تمت إذا م يصله رد الشركة بالقبول أو الرفض خلال ستين يوماً من تاريخ تقديم 
طلبه إليها ويثبت التاريخ بإيصال البريد المسجل. 

ج - إذا اعترض مجلس إدارة الشركة أو الشريك أو الشركاء ال مديرون بحسب الأحوال على البيع وجب 
أن يتخذ أحد الإجراءات الآتية خلال ستين Logs‏ من تاريخ BU]‏ صاحب الشأن بالاعتراض. 

1. تقديم متنازل إليه آخر سواء من المساهمين أو غيرهم ليشترى الأسهم. 

2. شراء الأسهم سواء لتخفيض رأس امال أو لغير ذلك من الأسباب ال منصوص عليها فى القانون أو في 
هذه اللائحة ويتم حساب الثمن بالطريقة التى ينص عليها النظام. 

د - إذا م يستعمل مجلس الإدارة حقه فى اتخاذ أحد الإجرائين المشار إليهما خلال المدة المقررة اعتبر 
ذلك مثابة موافقة على التنازل)). 


a 


=— 
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Sold Lol Ge SS هذه الس لا كدي شراء :انق‎ Es 
وذلك لأنها لا تستهلك أسمهما فى هذه الحالة بل تعيد بيعها.‎ 


ولكن إذا لم تتمكن من بيعها خلال مدة السنة المذكورة فعليها أن 
تعدم هذه الأسهم وبالتالى تخفيض رأس امال الشركة. 

وهذا ما تنص عليه الفقرة الأولى من (المادة 150( من اللائحة التنفيذية 
لقانون الشركات تحت عنوان (مدة احتفاظ الشركة بالأسهم ال مشتراه وحقوق 
هذه الأسهم) بقولها: ((لا يجوز أن تحتفظ الشركة Lig‏ تحصل عليه من 
أسهمها لأكثر من سنة ميلادية ويجب عليها أن تتصرف فى هذه الأسهم 
إلى العاملين بها أو إلى الغير بحسب الأحوال أو أن يخفض راس ال مال خلال 
هذه السنة وإعدام تلك الأسهم)). 

وعملاً بأحكام الفقرة الثانية من (المادة 150) المذكورة لا يكون 
للأسهم المشار Lg)‏ خلال فترة احتفاظ الشركة بها أية حقوق فى التصويت 
أو الأرباح تستنزل من النصاب اللازم للتصويت فى الجمعية العامة. 

غير أن خض (المادة 48) السابق Las‏ هق قانون الشركات Chol‏ 
بالقانون رقم 159 لسنة 1998 فأصبحت هذه المادة تنص على ما يلى: ((إذا 
حصلت الشركة بأية طريقة على جانب من أسهمها تعين عليها أن تتصرف 
فى هذه الأسهم للغير فى مدة أقصاها سنة من تاريخ حصولها عليها وإلا 
التزمت بإنقاص رأس مالها بمقدار القيمة الاسمية لتلك الأسهم وباتباع 
الإجراءات المقررة لذلك ويجوز للشركة شراء بعض أسمهما لتوزيعها على 
العاملين بها كجزء من نصيبهم فى الأرباح. 


)1( الجريدة الرسمية العدد 24 في 1998/6/11. 
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وتحدد اللائحة التنفيذية تنظيم أوضاع وإجراءات ذلك والحالات 


التى يجوز فيها للشركة شراء أو استرداد أسهمها ويجب أن يكون للأسهم 
من الإصدار الواحد نفس القيمة الأسمية والحقوق والامتيازات)). 


حيث أن عبارة ((فلا يجوز استهلاكها إلا في حالة......)) التي كانت 
موجودة في نص (الممادة48) قبل التعديل» قد وجه Lad)‏ النقد حيث أن 
كلمة (استهلاك) تستخدم في حالة استهلاك أسهم تمتع فقطء وقد أخذ 
المشرع بذلك عند تعديله PELL) yas‏ 

وقد cle‏ بالمذكرة الإيضاحية أن (لمادة 48( أعيدت صياغتها بحيث 
As ¡Lo‏ الشركة القن Grand‏ قان lag‏ ماق شكل أن تضرف فيا 
خلال سنة واحدة وإلا التزمت بإنقاص رأس مال. 
عنوان: (جواز تخصيص الأسهم المشتراه للعاملين بالشركة) هذه الكيفية 
بقولها: ((فى حالة حصول إحدى الشركات على بعض أسهمها يجوز بقرار 
من مجلس الإدارة أو موافقة الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحوال 
تخصيص بعض هذه الأسهم للعاملين بالشركة Lele‏ الضوابط الآتية: 

أ.يحدد مجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء والمديرين الشروط اللازم 

توافرها فى العاملين لتلقى هذا الحق من ناحية الأقدمية والكفاءة. 

ب.الحد الأدنى للمدة التى لا يجوز فيها لهؤلاء العاملين خلالها 

التصرف فى الأسهم. 
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ثلاثين يوما. 


د.طريقة تحديد الثمن على أساس متوسط سعر التعامل ف البورصة 

خلال الخمسة عشر يوما السابقة على اليوم الذى يقرر فيه العامل 

شراء نصيبه من الأسهم أو سعر شراء الشركة للأسهم أيهما أقل. ولا 

يجوز ان يشترى العامل من هذه الأسهم ما يجاوز قيمة 10 % من 

أسهم الشركة)). 

وقد حددت (المادة 152( من اللائحة التنفيذية طرق تسديد الأسهم 
ا مشتراه للعاملين على الشكل الآق: ((يجوز للشركة تحصيل قيمة الأسهم 
كما يجوز للعاملين أن يطلبوا سداد قيمة هذه الأسهم من الأرباح المقررة 
لهم)). 

ads‏ انراق Lidl‏ ف الفقة إل OF‏ شراء الشركة أسهمها عن 
السوق والاحتفاظ بها دون استهلاكها أو إعدامها ليس من BLE‏ أن يؤدى 
إلى استهلاك هذه الأسهم» OY‏ الحق الذى يتضمنه السهم يظل قانما ولا 
ys Lél LV «Litas C3,‏ ق ode‏ الحالة الاسكتيار Izu) Y‏ © 

وقد تعرضت (لمادة 48( من قانون الشركات كما تعرض قرار وزير 
الاقتصاد اللمصرى رقم 75 لسنة 1998 © المتعلق بتنفيذ بعض أحكام القانون 


= 


1) Ripert, droit commercial, op.cit. 


— 


2( ورد ف هذا القرار ما ¡Gl‏ 
مادة 1: إذا حصلت شركة مساهمة أو شركة التوصية بالأسهم بأية طريقة على جانب من أسهمها 
وجب عليها إخطار الهيئة العامة لسوق المال بذلك. كما يتعين عليها عند إعداد قواتمها LIL‏ وف 
جميع حالات الإفصاح التى تنشرها أو تعلنها أن تبين ما حصلت عليه من أسهمها ونسبته إلى رأس 
JU‏ المصدر وتاريخ حصولها عليه. ويطلق على ما تحتفظ به الشركة من أسمهما أسهم خزينة وعلى 
باقى الأسهم أسهم LES‏ 
bole‏ 2: لا يكون لأسهم الخزينة del‏ حقوق ف الأرباح التى توزعها الشركة ويقتصر استحقاق الربح 
الذى يتقرر توزيعه على الأسهم القائمة فى تاريخ قرار التوزيع كما تستبعد أسهم الخزينة من تشكيل 
الجمعية العامة للشركة ومن التمثيل فيها. 
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رقم 3 لسنة 1998 للنقد لأنهما يحرمان الشركة من الحصول على توزيعات 
على الأسهم التى قامت بشرائهاء وهو ما يؤدى إلى ضعف مركزها فى 
مواجهة المستثمرين الآخرين» وهذا من شأنه فى ظل تقلبات الأسعار غير 
Libel ig‏ كثيرة أن ar‏ الشركة لكسائر lass‏ تردن ممقلا $ 
إعادة شراء أسمهما ولذلك فقد يكون من الملائم إطالة الفترة المحددة 
لاحتفاظ الشركة بالأسهم المعاد شراؤها أو بالسماح للشركة بالحصول على 
توزيعات عن تلك الأسهم أو الأمرين معا. 


Licey‏ من pollas yes e pill‏ الع عشركات الساهعة أضاق 
(المادة 48 مكرر)" من قانون الشركات» حيث تنص على أنه ((مع عدم 
الإخلال بالنظام القانوني لتوزيع الأرباح» يجوز إن يتضمن النظام الأساسي 
للشركة نظاما أو ASÍ‏ لإثابة أو تحفيز العاملين والمديرين بالشركة من خلال 
تملكهم بطريق مباشر أو غير مباشر لجزء من أسهمهاء وذلك وفقا للطرق 
والقواعد tig SENT glad diel tes Loss ld elo‏ وقول 
الهيئة العامة لسوق رأس المال إعداد النماذج ومراجعة العقود التي يتم 
إبرامها في هذا الشأن)). 


وقد استحدث المشرع نظام الإثابة والتحفيز للعاملين والمديرين 
بشركات المساهمة بهدف تشجيعهم ومحاولة زيادة فعالية نشاطهم داخل 
الشركة تحقيقا لمزيد من النجاح للإنتاج والتنمية. وذلك من خلال منحهم 
أسهما مجانية أو بيعهم أسهما بشروط مميزة أو بتمليكهم جزء من أسهم 
الشركة بعد اتقضاء Kol‏ مغن وذلكت وفقا للإجراءات اللتضوض eds‏ 
بالمواد )151 مكرر152 مكرر)” من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 


مادة 3: على الشركة أن تتصرف فى أسهم الخزينة قبل مضى مدة لا تزيد عن سنة ميلادية من تاريخ 
حصولها عليها وإلا التزمت بدعوة الجمعية العامة غير العادية للشركة خلال الثلاثين Logs‏ التالية 
gab‏ تلك Sub!‏ لإنقاص رأس مال الشركة مقدار القيمة الأسمية لتلك الأسهم وفقا للإجراءات المقررة 
لدعوى الجمعية ولإنقاص رأس المال. 

.2005/6/21 في‎ ¿Sa 24 مضافة بالقانون رقم 94 لسنة 2005 الجريدة الرسمية»ء العدد‎ dolo (N) 

(2) هذه المواد مضافة بقرار وزير الاستثمار رقم 282 لسنة 2005 الوقائع المصرية. العدد 198« في 
2005/8/31. 


136 


الفصل الأول 1 


والذي يتضح من حكم (اطادة 151 مكرر) أنه: 
أ.يجب لإعمال حكمها مراعاة أحكام المواد 149 150 196« من 
اللائحة ذاتها وهى ال مواد الخاصة بشراء الشركة لأسهمها ومدة 
احتفاظ الشركة للأسهم المشتراه وحقوق هذه الاسهم وكذلك قواعد 
الأرباح. 
تاخذ به في نظامها الاساسي من dots‏ 
ج.إن للشركة أن تاخذ بأنظمة الاثابة والتحفيز كلها أو أحدهاء 
كما للشركة إشراك المديرين والعاملين Leo‏ أو الاكتفاء بتقرير هذه 
الحوافز لأي طائفة منها فقط. 
د.أنه عند الأخذ بأنظمة الإثابة يجب الالتزام بالأحكام المنظمة 
لذلك والمنصوص Lads‏ باللائحة. 
ويكون الاخذ بأي من أنظمة الإثابة أو التحفيز للعاملين والمديرين 
بقرار تصدره الجمعية العامة غير العادية للشركة. وعلى مجلس الإدارة أن 
يرفق باقتراحه اختيار أو تطبيق أحد أنظمة الإثابة والمحددة بالمادة ذاتها 
وهي: 
٠‏ أولا: إجمالي عدد الاسهم التي تنوي الشركة منحها أو بيعها أو 
eV Lids Lys eg!‏ انظمة db]‏ 40059¿ 3 العاملين ale‏ 
ونسبة توزيع هذه الاسهم بين الانظمة ال مختلفة. وبين العاملين 
وامديرين المستفيدين منها. 


ف انيا بيان UN bo cl‏ توافرها ف العاملن yo abla‏ 381¿ 
يمكن لهم الاستفادة من تلك النظم. وفقا gala‏ الدرجة 
الوظيفية والاقدمية والكفاءة والاسلوب المتبع للتقييم الذي يتم 
بناء عليه تقرير الاثابة أو التحفيز. 
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أو الوعد ببيعها وكيفية سداد العامل أو المدير لقيمتها في حالة 
شرائه Ly‏ ومصادر تمويلها في Ub‏ منحها اياها. 

رابعاً: الوضع القانوني للأسهم وخاصة فيما يتعلق بالتصويت 
والمشاركة في الأرباح خلال الفترة بين حصول الشركة على الاسهم 
أو اصدارهاء وبين نقل ملكيتها للعامل أو المدير بعد استيفائه 
شروط المنح أو سداده لكامل قيمة الثمن في حالة بيعها. 
خامسا: المدة التي لا يجوز خلالها للعامل أو المدير التصرف 
في الاسهم التي COT‏ إليه عن طريق نظام الإثابة أو التحفيزء 
dub‏ لكل من OLS‏ ال مستفيدين من «el El‏ ومع مراعاة 
التمييز بين الاسهم الممنوحة والمباعة بشروط ميسرة أو تنفيذا 
للوعد بالتملك. 

الإثابة والتحفيز المقترحة على حقوق حملة الاسهم الحاليين. 
lula‏ مدي العزاغ الشركة Sobel‏ شراء الامهم التى كم Lacie‏ 
أو تمليكها في حالة ترك العامل أو المدير للشركة ايا كان سبب 
الترك. 


ووفقا لحكم الفقرة الثانية من (المادة 151 مكرر) من اللائحة 


التنفيذية لقانون الشركات يجب على إدارة الشركة اذا تم إختيار أحد 
الأنظمة المشار إليها والموافقة «als‏ إخطار الهيئة العامة للرقابة ASU)‏ 
مما تم إقراره من قواعد وإجراءات لتطبيق تلك الأنظمة» ويرفق بالإخطار 
مايفيد موافقة الجمعية العامة غير العادية. وصورة ضوئية مما عرض 
عليها من مذكرات ونماذج لعقود الهبة والبيع والوعد بالبيع المزمع 
إبرامها مع العاملين أو المديرين. 
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ويحق للهيئة العامة للرقابة امالية إبداء ماتراه من ملاحظات 
خلال شهر واحد من تسليم كامل الاوراق إليها. 

bs‏ يوضح نص الفقرة الثانية من (اطادة 151 مكرر) المشار إليه 
gure‏ سلطة الهيئة العامة في هذا الخصوص. وما )18 كان طلب تعديل أو 
حذف أو منع أي من البيانات الواضحة بتقرير مجلس الإدارة ملزما من 
dots‏ 

على ان الواضح أن الهيئة العامة للرقابة المالية Y‏ تملك الا التحقق 
من مطابقة أحكام اللائحة Y‏ ان هذه الأنظمة وصحة إجراءات قرار 
الجمعية غير Mila!‏ 


وقذ Cro!‏ الفقرة AH‏ من )8351 151 مكرر) مجلس اذازة شركة 
المساهمة بأن يتضمن تقريره المعروض على الجمعية العامة في الاجتماع 
السنوي أو الإيضاحات المتممة للقوائم المالية حجم ماتم تنفيذه من 
انظمة الإثابة أو التحفيزء ومدى الالتزام بالقواعد والاجراءات التي اقرتها 
الجمعية العامة غير العادية Leg‏ ابدته هيئة سوق المال من ملاحظات. 


ويجب ان يشتمل تقرير مجلس الإدارة على: أ- عدد الأسهم التي 
تم استخدامها لتطبيق أنظمة الإثابة أو التحفيز. ب- البيانات ال مرتبطة بفئات 
العاملين أو ال مديرين المستفيدين من تلك الانظمة» مع بيان خاص من كان 
منهم شاغلاً لأحد وظائف الإدارة العليا AS iL‏ أو من حصل على أسهم 
تتجاوز قيمتها نسبة )5 %( من إجمالي كمية الأسهم المصدرة أو المتداولة 
مناسبة تطبيق تلك الانظمة. أو تتجاوز قيمتها )1 %( من إجمالي ly‏ 
المال المصدر للشركة. ج- الأسلوب المحاسبي المتبع في تطبيق تلك الانظمة. 
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وقد تضمتت (المادة 152 Pu,‏ من اللاتحة Oo SW ¿oda‏ 
للعاملين أو المديرين بالشركة. 

1. امنح: 
وذلك سواء كانت هذه الأسهم حصيلة اصدارات جديدة أو إصدارات 
Lyde Chas dé‏ الشركة. 


2. نظام البيع: 

يجوز إن يتخذ التحفيز أو الإثابة صورة بيع أسهم الشركة بأسعار 
مميزة أو بطرق سداد مميزة. وفي هذه الحالة يكون لحامل السهم 
الحصول على نسبة من توزيعات الأرباح بما يعادل نسبة ما سدده من 
تمن الاسهم» ويجب أن يتضمن النظام الاساسي للشركة تنظيماً gal‏ في 
التصويت على قراراتها بالنسبة لحملة هذه الاسهم. 

وفي حالة استقالة العامل أو المدير من عمله قبل سداد كامل ceed!‏ 
يكون له الخيار بين سداد باقي الثمن المتبقي أو استرداد ما سدده من 
Ged‏ السهم مسحوبا قان أساس قيمة AN gd Coba pg)‏ ولك 
خلال سبعة أيام عمل من تاريخ الاستقالة. 


Libs‏ لحكم الفقرة الثالثة من (المادة 152 مكرر) فإنه في جميع 
الاحوال السابقة أي سواء كان نظام التحفيز أو الإثابة بطريق منح أسهم 
مجانية أو بطريق البيع بشروط ميسرة وترتبط هذه الاسهم بفترة حظر لا 
يجوز خلالها التصرف فيها. 


)1( المادة مضافة بقرار وزير الاستثمار رقم 282 لسنة 2005ء الوقائع dy zahl‏ العدد 198« في 2005/8/31. 
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والجهة ال مختصة بتحديد الحد الادنى لتلك الفترة التي يحظر فيها 
التصرف في الاسهم سالفة الذكر هي الجمعية العمومية غير العادية عند 
إصدارها القرار باعتماد نظام أو انظمة الإثابة أو التحفيز» وذلك وفقا 
لفئات المستفيدين ومع التمييز بين الاسهم الممنوحة والأسهم المباعة 
بشروط ميسرة. 

ويكون لصاحب السهم طوال فترة الحظر الحق في توزيعات الأرباح» 
ويحدد النظام الاساسى حقوق اخرى. ويجوز النص على إطالة مدة الحظر 
في حالة استقالة العمل أو المدير قبل انتهائها. 

3.نظام الوعد بتملك الاسهم: 


يجوز للشركة أن تتخذ التحفيز أو الاثابة بصورة وعد بالبيع لعدد 
من أسهمها بشرط استيفاء العامل أو المدير القابل CUY‏ للمدد والشروط 
المحددة في هذا النظام وبالثمن المقرر وقت قبول الوعد. وذلك دون 
إن يكون للمستفيد أي حق على الاسهم محل الوعد لحين قيامه بتنفيذ 
الشروط وسداد كامل تمن الاسهم. 

وقد حظر المشرع إدخال أي تعديلات على الوعود التي تم إقرارها 
الا بعد موافقة المستفيدين من النظام اللمستحقين لما يجاوز )75 %( من 
إجمالي قيمة الوعود ال مقررة. ويصدر بالتعديل قرار من الجمعية العامة 
غير العادية بناء على اقتراح مجلس إدارة الشركة الذي يلتزم ببيان تفاصيل 
التعديل المقترح والاسباب الدافعة له. وفي جميع التفاصيل المرتبطة 
بالمتأثرين بهذا التعديل. 


هذا و لا يجوز للعامل أو المدير حوالة مايحوزه من وعود ولا يجوز 
لغيره تنفيذ تلك الوعود إلا بتوكيل خاص لاحق على تاريخ الوعود". 
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وقد واجه المشرع في الفقرة الاخيرة من (المادة 152 مكرر) من 
اللائحة أثر تعرض العامل أو ال مدير لعجز كامل خلال فترة عمله. فقرر 
في هذه الحالة التزام الشركة باسقاط الفترة التي كان يجب عليه قضاؤها 
في العمل لاستحقاق تلك الوعود» وفي هذه الحالة تؤول إليه فورا ملكية 
الأسهم الموعود بها. 


وقد نظم ال مشرع السوري حالات شراء الشركة لأسهمها وحالات 
استهلاك الاسهم وذلك في (المادة 97( من قانون الشركات رقم 29 لعام 
2011 


وإن استهلاك الأسهم بمقتضى التشريع السورى يتم عن طريق القرعة 
السنويةء وان شراء الشركة لاسهمها Y‏ يتم إلا من خلال الاحتياطى الاختيارى 
وبعد ترخيص من الهيئة العامة. وان الاستهلاك هو عملية اختيارية للشركة 
ولكنها إذا قررت الاستهلاك فعليها أن تمنح أصحاب الأسهم المستهلكة 
أسهم تمتع وإن حقوق أصحاب الأسهم المستهلكة تشمل جميع الحقوق 
التى يستفيد منها أصحاب الأسهم العادية باستثناء الفائدة المعنية فى 
نظام الشركة واسترداد قيمة الأسهم الاسمية عند تصفية الشركة. 
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الفصل الأول 1 
المطلب الخامس 
أسهم العمل 


(Actions de travail) 


هى الأسهم التى تعطى إلى العمال والمستخدمين ف الشركة وتخولهم 
حق الاشتراك فى توزيع قسم من الأرباح من دون الاشتراك فى توزيع 
موجودات الشركة عند التصفية. 


والغاية من ذلك هى تأمين التضامن والتوازن بين رأس ال مال من 
جهة والعمال ما لديهم من خبرة وقدرة على الإنتاج من جهة أخرى 
والواقع هو أن أسهم العمل أقرت فى بعض التشريعات نتيجة الصراع 
طويل بين الفئتين'". 


ونتيجة للفرق ف مفهوم رأس JUL‏ بين الفكر الاقتصادى والفكر 
القانونى ففى الفكر الاقتصادى يتركز رأس ال مال فى الثروة ووسائل الإنتاج» 
Lal‏ الفكر القانونى فإن wh‏ ال مال هو عبارة عن مجموع المبالغ والأصول 
التى يقدمها المؤسسون والمساهمون لاستثمارها فى تحقيق أغراض النشاط 
التجارى 2 


والحقيقة أن الشركة كمنظمة إنتاج تقوم على التفاعل الحقيقى 
لذوى المصالح فيها وهم: أصحاب رأس المال ومنظموا اممشروع 
والعمال. ولابد من التضامن والتوازن بين هذه الفئات توصلا إلى 
تحقيق الأرباح. ولا شك فى أن المبادئ الاقتصادية والسياسية المختلفة 
التى اعتنقتها أنظمة Jott!‏ ساعدت على تحديد مفاهيم العمل 
ووسائل الإنتاج انبشق عنه فكرة اشتراك العمال فى إدارة ا مشروعات 


)1( د.أحمد محمد محرن الوجيز 2 الشركات التجارية, 2003« ص 394. 
ll al dels ©‏ 2010 جن 10 
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1 الفصل الأول 
بوسائل مختلفة منها اشتراك العمال فى مجالس إدارة الشركات» أو مشاركتهم 
ف الإدارة عن طريق لجنة إدارية معاونة لمجلس الإدارة أو لرئيس مجلس 
الإدارة» أو اشتراكهم ف الإدارة على أساس تملكهم لاسهم العمل. 
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الفرع الأول 
أسهم العمل فى التشريع الفرنسي 


كانت غاية المشرع الفرنسى فى تقريره حق مشاركة العمال ف wh‏ 
مال الشركة تستجيب لفكرة إن العمل هو من polis pal‏ الإنتاج» فلولا 
العمل لما كان الإنتاج على الرغم من توفر رأس ال مال وعليه فإن استثمار 
المساهمين وحدهم برأس ال مال وريعه يحقق ظلما يتوجب رفعه وذلك 
بأعطاء العمال الحق فى رأس المال وزيادته باسهم يجرى تمويلها ذاتياً. 


وقد استجاب أصحاب رؤوس الأموال والعمال لهذه الفكرة التى 
قى الال فا ع او الل الان bis ass‏ 
ola‏ هى um ii‏ اسار Ol, Suhl‏ النقدية gat‏ الغمال دل من 
الاحتفاظ بها سائلة. 


وقد صدرت فى فرنسا عدة قوانين تتعلق بأسهم العمال» Laie‏ ما 
فرض على العمال مساهمتهم ف رأس مال المشروع ومنها ما قرر منح 
العمال أسهما مجانية ليصبحوا مساهمين من دون إرادتهم» ومنها ما 
وضع Lolli‏ سمخ لمال ق doll Leg dbl‏ بكرا Ig a) lgog al‏ 
مساهمين باختيارهم ". 

نبحث فيما يلى أسهم العمل فى شركات القطاع الخاصء وف المشروعات 
العامة والشركات الوطنية» وف الانضمام الاختيارى لأحد نظم مساهمة 
alado‏ 


)1( د.أحمد محمد محرن تمويل egul‏ العمال في الشركات المساهمة والقطاع العام دراسة مقارذة 
9ء مرجع السابق ص 14 
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1 الفصل الأول 


ع 


أ.أسهم العمل فى شركات القطاع الخاص (نظام اجبارى): 


بتاريخ 17 أغسطس 1967 صدر عن المشرع الفرنسى الأمر رقم 693 
الذى جرى تعديله بالقانون رقم 1179 تاريخ 27 ديسمبر 1973 والذى 
فرض نظام أسهم العمل على جميع المشروعات الخاصة التى يعمل فيها 
أكثر من مائة عامل» وأيا كانت طبيعة النشاط GU!‏ تقوم به logos‏ كان 
الشكل القانونى الذى تتخذه. 

أما المشروعات التى لا يبلغ عمالها هذا العدد فلها أن تطبق 
اختيارياً هذا النظام بالاتفاق مع عمالها شرط أن تتوافر لدى العمال 
أقدمية معينة N‏ 

وليس للمشروعات أو OLI‏ إن تضيف شروطا من secu! LE‏ 
اى عامل من الاستفادة من هذا النظام ‏ وقد قرر اللمشرع الفرنسى 
بنصوص صريحة البيانات التى يجب أن يشملها الاتفاق وإجراءات فحصه 
والتصديق عليه من دون إن يترك دوراً LOS‏ لإرادة أطراف الاتفاق» اى 
رئيس ال مشروع وممثلى العمال. 

بل أوجب أن يتضمن اتفاق التمويل الذاق الذى يتم من خلال 


لجنة (Comite D'entreprise) g9 ¿bl‏ ويوقعه JS‏ من رئيس المشروع 
N SEIEN dic ls dls‏ 


mn 


1) Workers Participation in decisions within underking: LL.O. Geneva_ chap2. Varieties of 
Participation... 
هذا ال مرجع من إصدار مكتب العمل الدوليء مشار اليه د. أحمد محرن الوجيز في الشركات التجارية‎ 
.395 دار النهضة العربية. 2003« ص‎ 
(2) Armand E. klein, la representation du personnel et la representation syndicale, dans l'entreprise, 
Dalloz. 1974.. 
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1.تخصيص الأسهم أو كوبونات الأسهم ف المشروع حسبما نصت عليه 
المادة 1/217 y‏ قاتون الشركات التحارية u‏ 


2.تعيين GILL!‏ التى يتكون منها الاحتياطى الخاص بالتمويل الذاق 
على إن توضع فى صندوق يخصصه ال مشروع لاستثمارها ويكون العمال 
دائنين للمشروع Eke‏ مساوية للمبالغ التى أودعت فى الصندوق 
ويتمثل حق الدائنية هذا بسندات هى عبارة عن أسهم أو رصيد 
حساب جار. 


3 تحديد طريقة دفع أموال الصندوق لاستثمارها سواء لهيئات 
اجنبية عن المشروع تحدد بمرسوم أو بدفعها فى حساب يفتح pub‏ 
الهيئة ال معنية بالاستثمار فى إطار bbs‏ ادخار المشروع. و إن البيانات 
Ly) Lidl‏ أغلاة هن wed!‏ الأدق GI‏ خب إن Lads deis‏ 
«LY‏ بحيث Y‏ يجوز التقاضى عن احداها ولكنه يمكن إضافة 
بيانات أخرى اليها فى شأنها إن تحقق مزايا أفضل ولا سيما فيما 
يتعلق بالاتفاق على توزيع الأسهم بالتساوى كطريقة اساسية 
للمساهمة فى التمويل أو الاتفاق على عدة طرق للمساهمة وترك 
الحرية للعمال فى الاختيار من بينها. 


وأوجب القانون على صاحب المشروع بعد التوقيع على الاتفاق إن 
يرسله إلى ال مدير الاقليمى للعمل والقوى العاملة أو إلى من يحل محله 
كما أوجب عليه Lal‏ إن يودع الاتفاق ف قلم المحكمة المختصة الكائن 
فى دائرتها اللمكان الذى وقع فيه الاتفاق. مع ابلاغ مدير العمل الاقليمى 
بهذا الإيداع وعلى هذا الأخير إن يشهر الاتفاق الذى تم التصديق عليه 
وايداعه. 


وقد قرر المشرع الفرنسى أن تحويل أسهم العمل يعتبر منفصلا عن 
الأجر ولا يخضع لنظامه القانوني وان كان مرتبطا به ومحتسبا على اساسه. 
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كما قرر حظر التصرف فى أسهم العمل لمدة خمس سنوات على 
الأقل تحقيقا لأغراض اقتصادية ولكنه أجاز استثناء تداول الأسهم قبل 
انقضاء مدة الخطر لأسباب حددها على سبيل الحصر ومراعاة للجوانب 
الاجتماعية. 


وأوجب كقاعدة عامة إن يكون تمويل أسهم العمال مملوكا كله 
لفرنسيين أو لعمال من دول السوق الأوربية المشتركة. وأوجب المشرع إن 
يتم الاكتتاب بسهم العمل وفقا للقواعد yal‏ وضعها ومن هذه القواعد 
إن يتم اعلام العمال Libs‏ بشأن مساهمتهم ف تكوين رأس الممال وذلك 
CLS‏ يتضمن كافة البيانات اللازمة المتعلقة bo pio‏ المساهمة. 


كما أوجب إعلام العمال من خلال اللوحات الممعدة بالمشروع لنشر 
الاخبار النقابية والتى يجب إن تذكر فيها البيانات الأساسية ولا سيما 
الخاصة بعدد الأسهم المعروضة للاكتتاب وقيمة السهم والمبلغ الواجب 
دفعه من هذه القيمة والحد الأعلى لعدد الأسهم التى يمكن للعامل إن 
يكتتب فيها وميعاد الاكتتاب ومكانه وشروطه. 

ويجب إن يتم الاكتتاب وفقاً للقواعد الموضوعة ف (المادة 9/442( 
من اللائحة التنفيذية لقانون العمل الفرنسى أي أنه يتعين إن يجرى 
الاكتتاب لدى شركات الاستثيار ذات ULE‏ القابل eae‏ التى يكون La‏ 
محفظة قيم منقولة نصفها على الأقل مملوكة من فرنسيين. 

وتقوم هذه الشركات بقيد عدد الأسهم أو كوبونات الأسهم لكل 
عامل مستفيد عن المبالغ موضوع الاستثمار. وأجاز المشرع الفرنسى 
الاكتتاب لدى شركات التأمين على الحياة Societes D'assurance Sur)‏ 
(La Vie‏ وهى تخضع لرقابة الدولة ولدى المؤسسات المتخصصة ف إدارة 
محافظ القيم المنقولة ". 
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وقد حدد المشرع فترة زمنية يتم خلالها إجراء الاكتتاب» ففرض 
على المشروعات الخاضعة بصورة إلزامية لتطبيق نظام أسهم العمل أن 
تقوم بدفع المبالغ المخصصة لهذه الأسهم إلى هيئات الاستثمار قبل بداية 
الشهر الرابع التالى لانتهاء السنة المالية تحت حساب أسهم العمال. 


قد ينتج تمويل الأسهم المخصصة للعمال عن طريق ضم الاحتياطى 
إلى رأس ال مال أو إعادة شراء الشركة لاسهمها المتداولة فى بورصة الأوراق 
pal LAU‏ الان ]13 SIE‏ الشركة Lezo: Gt Loy State‏ الأوراق 
امالية وقد وضع ال مشرع أحكام تمويل أسهم العمال لدى الشركة المقيدة 
فى البورصة وهى: 


Y.1‏ يجوز للشركة أن تقضص ASÍ‏ من 10 % من أسههها للعمال 
ويجب عليها أن تكون احتياطيا خاصا لهذه الأسهم غير الاحتياطى 
القانونى يساوى على الأقل قيمة الأسهم التى خصصتها للعمال. 
2 يجب أن تكون الأسهم المخصصة للعمال اسمية 


sd‏ مجلس الأدازة أن مين ف 583 0,9 sell‏ المنصضصوض de‏ ق 

(المادة 157) من قانون الشركات الفرنسى سنة 1966 عدد الأسهم 

المشتراه خلال السنة المالية ومتوسط سعر الشراء ومصاريف التداول 

وعدد الأسهم المقيدة باسم الشركة فى نهاية السنة المالية وقيمتها 

وقد حدد اممشرع الفرنسى كيفية تحديد من الأسهم المشتراة لحساب 
العمال إذا كانت الأسهم مقدرة رسميا فى بورصة الأوراق AYLI‏ بأن تقدر 
قبمتها Lad,‏ لمتوسط الأسعار الى سجلتها البورصة خلال العشرين dilo‏ 
الشركة المعينة Lal‏ إذالم تكن الأسهم مقيدة فى البورصة فتتخذ قيمتها 
على اساس سعر تداولها فى يوم الشراء نفسه. 
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jp POSES deol :رؤوس‎ A اساسا‎ Gee 
استثناء من قانون الشركات أن تصدر قسائم الأسهم‎ gut All المشرع‎ 
ota ae عن عقر فرحكات ومتج‎ nn 
من دفع ربع قيمتها فورا والوفاء بها خلال مدة‎ Loslas] قيمتها إذ اجاز‎ 
ثلاث سنوات من تاريخ انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب عن طريق خصم‎ 
قيمة السهم من أجر العامل المكتتب بصورة أقساط متساوية فإذا فصل‎ 
العامل أو استحال خصم قيمة اسهمه من أجرة لأى سبب أخر كوقفه عن‎ 
العمل مثلا تعين عليه إن يدفع قيمة القسط المستحق من تمن اسهمه‎ 
07 من‎ lao ندلا من‎ Satoh! اللمواعيك‎ y ds dl مباشرة إل‎ 


وقد أجاز المشرع الفرنسى أن ينص الاتفاق بين ممثلين العمال 
وممثلى الشركة على أن تدفع الشركة عن العمال قسما من قيمة الأسهم 
وف هذه الحالة تستفيد من المزايا والاعفاءات الضريبية المقررة 7) 

والسؤال الذى يطرح نفسه ما هو وضع الأسهم التى تكون الشركة 
قد اشترتها من بورصة الأوراق الممالية لصالح العمال قبل توزيعها عليهم 
ببضعة أشهر واحتفظت بها خلال هذه dll‏ فهل تستفيد منها الشركة 
خلال فترة حيازتها لها وقبل توزيعها على العمال؟ 

ge AN هذا السؤال (الماذة 164( هن قانون الشركات‎ de soll 
بقولها إن هذه الأسهم تستبعد حق التصويت ولا يجوز احتسابها من‎ 
النصاب القانولى.‎ 

ويتضح من نص هذه المادة أن ال مشرع الفرنسى اعتبر هذه الأسهم 
لحساب العمال منذ تاريخ شرائها وقد احتجزتها الشركة لحسابهم حتى 
حلول أجل استحقاق هذه الأسهم لمصلحة العمال الأمر الذى لا يخولها 
حقوق ال مساهمين عليها ولذلك استبعدها القانون من التصويت حتى يتم 
توزيعها على العمال فى تاريخ استحقاقهم لها. 


)1( المادة 442 من قانون العمل الفرنسى المعدل بالقانون رقم 1179 لسنة 1973. 
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الفصل الأول 1 


ويكون للعمال أصحاب الأسهم جميع الحقوق التى يتمتع بها 
المساهمون الذين قدموا رأس مال لأنهم بتحويلهم الذاق تكون لهم 
أنصبة فى رأس مال الشركة تخولهم حقوق المساهمين”". 

وف حال ترك العامل عمله فى المشروع أوجب القانون صاحب العمل 
إعطاء شهادة يوضح بها طبيعة حقوقه ومقدارها ويدون فيها التاريخ 
الذى همكنه ابتداء die‏ التصرف ف أسهمه وعنوان الجهة التى يستطيع 
أن يتوجه اليها لصرف عائد استثمار هذه ag ul‏ وتستطيع فيها تقديم 
اقتراحاته بشأن الاستثمار وتوصيات تتعلق بالإدارة وفى حالة تغيير عنوان 
هذه الجهة على صاحب العمل إن يخطر العامل بالعنوان الجديد. 

وتكون أسهم العمال اسمية ولا يجوز لهم التصرف فيها خلال 
السنوات الخمسن التالبة للاكقاب فيها أو شراؤها إلا ف الخالات ASL)‏ 
التى نص عليها القانون ومن هذه الاستثناءات: الزواج وانتهاء عقد 
العمل» وعجز العامل أو عجز dog}‏ الطلاق. وفاة الزوج. 


ب.أسهم العمال فى المشروعات العامة والشركات الوطنية (القطاع 
العام): 


رأف االلشرع ger‏ إن.مشاركة الغعمال:ق ملكبة راس امال ¿oy‏ 
الاقتصادية الأكثر سلامة للمشاركة. 


(1) Jacques Monat and Hedva Sarfati: Workers participation a voice in decisions, 19811985-.. 


مشار اليه د. احمد محمد محرن الوجيز 3 الشركات التجارية. 2003« ص 394 
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فضلا عن قيام الدولة بدور يرمى إلى تشجيع امشروعات الخاصة 
على إن تنتهج سياسة اشتراك العمال ف رأس ا مال بالطرق الاختيارية التى 
قررها المشرع للقطاع الخاص والتى م تحظ إلا بتطبيقات 41,8¿ 


وتحقيقا لفكرته بدأ اللمشرع الفرنسى بالقانون رقم 11 تاريخ 2 يناير 
0 بتجربة كان حقلها الأول مصانع شركة رينو للسيارات التى تديرها 
الدولة وتتولى الرقابة عليها ثم بالقانون رقم 8 لسنة 1973 بشأن مساهمة 
عمال كل من الشركة الوطنية الصناعية للملاحة الجوية والشركة الوطنية 
لدراسة وبناء محركات الطائرات. 


ففى قانون يناير 1970 المتعلق بمصانع رينو أوجب المشرع إن 
يكون رأس JLB‏ اسهما اسمية قيمة كل Laie‏ مائة فرنك ويمكن تسديد 
قيمة السهم على دفعات قيمة كل منها عشرة فرنكات على إن تملك 
الدولة ثلاثة أرباع wh‏ الل مال على الأقل. 


ويخصص Jos‏ عدد من الأسهم لا يزيد على ربع gal‏ ال مال ومول 
ما هلكه العمال بإحدى الطريقتين: 


٠‏ الطريقة الأولى: وموجبها يجرى تمويل الأسهم من نصيب العمال 
من الأرباح الناجمة عن توسيع المشروع Le‏ فرضه عليهم 
المشرع من المساهمة الاجبارية فى رأس JLB‏ 

٠‏ الطريقة الثانية: وبموجبها توزع أسهم مجانية على العمال 
الذين تتوافر فيهم الشروط التى نص عليها القانون المذكور 
وذلك بحسب أقدمية كل عامل والمسؤوليات التى يتولاها وذلك 
بزيادة رأس الممال بقرار من مجلس الإدارة يصدق عليه الوزراء 
ا متخصصون عن طريق فتح الاكتتاب بحصة نقدية أو عن طريق 
إضافة الاحتياطى والحاقه برأس JU!‏ 


yells )1(‏ ناصيف» موسوعة الشركات التجاريةء الجزء الثامن» 2010 ص 204 
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فإذا تم اختيار الاكتتاب نقداً فلمجلس الإدارة إن يقصر الاكتتاب 
بزيادة رأس ال مال هذا على الدولة وإذا فتح باب الاكتتاب أمام مجموع 
المسافمن فيكون لكل عامل الحق ف Acts LSO‏ تضيبة راس المال: 


sl امال شكون‎ ah إلى‎ blo yl نإضافة‎ aL yl نت‎ 15) Lal 

المساهمين God!‏ فى أسهم مجانية تتناسب مع اسهمهم فى رأس ال مال. وفى 

اى الحالتين تكون الأسهم المصدرة لزيادة رأس المال كافة حقوق الأسهم 
الاصلية. 


وفى قانون 4 يناير 1973 وال مرسوم بتاريخ 1973/7/4 ال مكمل له بقطاع 
المصاريف والتأمين جرى احتفاظ الدولة بملكية ثلاثة أرباع لهذه الأسهم 
دخلا خاضعا dy pal‏ وهى معفاة تماما من الضرائب ولا تدخل ف الأجور 
عند تطبيق قانون العمل والضمان الاجتماعى. 

ج.الانضمام الاختيارى إلى احدى أنظمة مساهمة العمال ف رأس امال: 


مقتضى القانون الفرنسى رقم 1322 تاريخ 1970/12/31 ولائحته 
التنفيذية الصادرة بالمرسوم رقم 418 تاريخ 1971/6/7 والقانون رقم 1196 
تاريخ 1973/12/27 الذى عدل بعض أحكام قانون الشركات الفرنسى أجيز 
للشركات المساهمة إن تمنح خيارا لعمالها اما بالاكتتاب ف الأسهم عند 
إصدار أسهم جديدة تحقيقا لزيادة رأس ال مال أو بالسماح للعمال باكتساب 
ملكية بعض الأسهم عن طريق شرائها. 

وقد أقرٌ المشرع لجميع العمال دون استثناء حق الافادة من 
الاكتتاب بالاسهم أو شرائها كقاعدة عامة ورخص مجلس الإدارة حق اتخاذ 
القرار بقصر الإفادة على فئات بينهم يحددها بناء على تفويض من 
الجمعية العمومية غير العادية. 

غير إن حق العمال فى استعمال خيار الاكتتاب أو الشراء يخضع إلى 
ضوابط قانونية منها: حجم الشركة ومقدار رأس مالها والحد الأقصى ¿ld‏ 
الأسهم المعروضة للخيار ومدة استعمال حق الخيار وسواها. 


153 


1 الفصل الأول 


وجعل ال مشرع استعمال حق الخيار حقا شخصيا للعمال لا تجوز 
ممارسته إلا لمن يتمتع dda;‏ العامل فى الشركة وهو حق غير قابل للتنازل 
die‏ ويظل LEB‏ مدة خمس سنوات تبدأ من تاريخ الاعلان عنه. 

ولكن إذا توف العامل خلال الفترة المذكورة فينتقل حق الخيار إلى 
الورثة ويكون لهم الحق فى استعماله خلال ستة أشهر تبدأ من تاريخ 
الوفاة. 

وتكون الأسهم التى يتم الاكتتاب عليها أو يجرى شرائها قابلة 
للتداول ولقد del‏ المشرع هذه الأسهم من الضرائب. وينظم القانون 
رقم 1196 تاريخ 1973/12/27 المكمل بالقرار رقم 319 تاريخ 23 ابريل 
4 القواعد التى تحكم شراء العمال أسهم الشركة العاملين فيها من 
سوق الأوراق ASU‏ اى البورصة وذلك على الشكل الآق: يفرق المشرع 
الفرنسى بين عمليتى إصدار الأسهم وشرائها من البورصة فبالنسبة إلى 
عملية إصدار الأسهم فإنها تقتصر على الشركات المقيدة اسهمها فى قانئمة 
الأسعار الرسمية لإحدى بورصات الأوراق المالية أو التى تكون مقبولة 
التداول خارج التسعيرة على إن تكون اسهمها موضوع معاملات على 
قدر من الأهمية وأبرمت عدة صفقات تدل على رواجها سجلتها بورصة 
باريس. وقدر المشرع أهمية هذه ال معاملات اما بمعيار عددى أو بمعيار 
اقتصادى. 


اها المعياز gor)‏ إن تكون الشركة قد loo‏ ق:خمسئ عملية أو 
تعاملت على 1200 سهم على الأقل أو نصف هذا العدد فى بورصة اقليمية 
خلال السنة السابقة على قرار الجمعية بالشراء أو الاصدار. 


اما المعيار الاقتصادى أوجب ال مشرع سلامة ال مركز المالى للشركة وتوافر 
قوتها الاقتصادية واشتراط إن تكون قد قامت بتوزيع دفعتين من الأرباح على 
الأقل خلال السنوات الثلاث الأخيرة حتى يطمئن إلى إن إصدار الأسهم يهدف إلى 
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التوسع ف نشاطها الأمر الذى يضمن للعمال المساهمين الأمان وامكانيات 
أفضل لتداول اسهمهم. 


Lal‏ بالنسبة إلى شراء الأسهم من بورصة الأوراق del‏ فكان اممشرع 
أكثر مرونة حيث أجازة إلى جميع الشركات أيا كان مقر مركزها الرئيسى 
حتى ولو كانت شركة أجنبية طالما أنها مقيدة فى بورصة فرنسية للأوراق 
ASU!‏ 

bs‏ يحدد القانون العمال المستفيدين من حق شراء الأسهم بل اطلق 
للجمعية العمومية غير العادية للشركة السلطة التقديرية فى هذا التحديد 
ومنها الحق ف بيان الأقدمية الواجب توافرها ف العامل. وقد احتاط 
المشرع لإمكانية تعسف الجمعية الذى قد يعطل الميزة المقررة للعمال 
فى شراء أسهم شركتهم فأصدر قرارا بتاريخ 1974/4/23 يضع حد Gol‏ وحد 
أقصى لمدة الأقدمية اللازمة لتحويل العمال Go‏ الشراء» فجعل الحد الأدنى 
dw‏ أشور والحد al‏ ثلاث ستوات تحثسب عند الأكشاب. 

ولا يجوز للجمعية العمومية غير العادية إن تضيف شروطا أخرى 
غير شروط الأقدمية كما لو قصرت Go‏ الشراء على فئة معينة من العمال 
كالمهندسين أو المحاسبين دون سواهم مثلا. 

وأتاح قانون dio‏ 1973 للعمال الدخول كشركاء الشركة بإحدى 
وسيلتين اما إن تصدر الشركة اسهما تخصص لهم أو بشراء قيم من اسهمها 
فى بورصة الأوراق امالية ولها فى ذلك إن تتخذ وسيلة دون أخرى تجمع بين 
الوسيلتين”". 

وقد أكد المشرع الفرنسى ف القانون المذكور على الاعفاءات الضريبية لكل 
من العمال المساهمين والشركات الممولة تشجيعا log)‏ على اعتماد نظام مساهمة 
العمال ف رأس ال مال اختيارا من دون اجبارء فاعفى الممبالغ المقتطعة من أجور 


)1( د.الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية 820102 مرجع «¿ola‏ ص 210. 
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العمال لحساب هذا التمويل ومن الضرائب بحد أقصى مقدارة ثلاثة الاف 
فرنك سنويا من كل عام. 

كما اعفى من الضرائب البالغ التكميلية التى تدفعها الشركات من 
أجل تمويل أسهم عمالهاء بحيث يستفيد العامل من هذا الإعفاء بصورة 
غير مباشرة وذلك لأن المبالغ التى تدفعها الشركة لحساب اسهمه تعتبر 
نوعا من زيادة الأجر الذى لولا هذا الإعفاء التشريعي لخضع للضريبة. 

Lol‏ إعفاءات الشركة من الضرائب فتتمثل ف إن SILL!‏ التى تدفعها 
لتمويل أسهم العمال عند تطبيق قوانين العمل والضمان الاجتماعى فى 
حساب الأجر تنزل من الأرباح عند حساب الوعاء الضريبى الذى تفرض 
عليه ضريبة الدخل. 


وبتاريخ 1980/10/24 أصدر المشرع الفرنسى القانون رقم 834 Liss]‏ 
موجب نظاما اختياريا لتوزيع الأسهم لصالح عمال المشروعات الصناعية 
والتجارية بمقتضاه يوزع عليهم اسمها مجانية نتيجة زيادة رأس المال 
مقدار 3 تكتب فيها الدولة بنسبة 65 % من قيمتها ويخضع لتطبيق 
هذا القانون الشركات المساهمة التى يقع مركزها الرئيسى على الأراضى 
القرقمية ومنقرظ إن كزع Grae otis‏ راغا وت عن 
yw‏ مالشين خلال الخمس سغوات السابقة Is‏ اجتماع الجمعية 
العمومية غير العادية التى يتخذ فيها القرار بتوزيع الأسهم المجانية. 


بالجنسية الفرنسية أو من رعايا دول السوق الأوروبية SR Ab‏ بشرط إن 
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أما العمال من ذوى الجنسيات الأخرى فيشترط لاستفادتهم من 
الأسهم المجانية إن تكون أقدميتهم خمس سنوات متصلة على الأقل 
بالشركة أو أحد فروعها الكائنة على الأراضى الفرنسية. 

وحتى لا يحظى كبار العمال الذين يتولون مراكز رئيسية فى الشركة 
بأغلبية الأسهم فقد حدد القانون النسبة التى لا يجوز التجاوز عنها بين 
أقل المستفيدين وأكبرهم بحسب مقدار الأجر ومدة الأقدمية وهى نسبة 
واحد إلى ثلاثة اى أنه لا يجوز لأى عامل فى الشركة مهما بلغت سنوات 
عمله إن ينال من الأسهم المجانية أكثر من ثلاثة أمثال ما يأخذه أقل 
عامل يستفيد فى هذا النظام. 

على انه لا يستفيد من أحكام القانون المشار إليه سابقا من يتولى 
الوظائف العليا فى الشركة فلا توزع الأسهم اممجانية على رئيس وأعضاء 
مجلس الإدارة ولا على المدير العام ومديرى الإدارات ولا على مدير شركة 
التوصية بالاسهم. وكذلك لا يستفيد من هذه الأسهم أزواج الاشخاص 
المذكورين غير المنفصلين عن أزواجهم. 

وتتمتع الأسهم بجميع الحقوق اللازمة للسهم ولكنها لا تكون قابلة 
للتداول خلال مدة تحددها الجمعية العمومية غير العادية على إلا تقل 
عن ثلاث سنوات ولا تزيد على خمس سنوات. 

واستشاء مق Brad! jo SH jLel lie glial the‏ ق هذه 
الأسهم قبل انقضاء فترة الحظر فى حالات حددها على سبيل الحصر وهى 
زواج العامل أو طلاقه إذا كان محتفظا بحضانة طفل على الأقل وفسخ 
عقد العمل والعجز ووفاة العامل أو زوجته وشراء مسكن رئيس وذلك 
باعتبار إن هذه الحالات هى ظروف اجتماعية واقتصادية تهدد المركز 
ULL‏ للعامل. 
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الفرع الثاني 
أسهم العمال فى التشريع المصرى 


تنص dol)‏ 84( فى قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 على انه: 
((يكون للعاملين فى شركات المساهمة التى Lib Las‏ لأحكام هذا القانون 
نصيب ف إدارة هذه الشركات وتحدد اللائحة التنفيذية طرق وقواعد 
وشروط اشتراك العاملين ف الإدارة التى تتضمنها اللائحة التنفيذية)). 

وقد جاء ف المذكرة الايضاحية لهذه المادة اشارة إلى الاشتراك فى 
الإدارة التى تتضمنها اللائحة التنفيذية وسوف تكفل هذه الطرق اشتراك 
العاملين فى الإدارة الفعلية للشركة» سواء عن طريق تخصيص أسهم لهم 
تخولهم عضوية مجلس الإدارة أو اشتراكهم فى مجالس الرقابة على أعمال 
الشركة أو انشاء لجان إدارية معاونة يشترك فيها العاملون أو غير ذلك 
من الطرق والأساليب حتى يمكن إن يختار المؤسسون منها ما يكون أفضل 
لظروف الشركة وهو ما يفضل الأسلوب الذى انتهجه قانون الاستثمار من 
ناحية تأكيد اشتراك العاملين ف الإدارة الفعلية للشركة حيث اكتفى بالنص 
على إن يبين نظام الشركة ذلك. 


وجدير بالذكر إن الأساليب المقترحة تتفق مع نص (المادة 41( من 
الدستور ال مصرى Y‏ حيث فرقت هذه المادة وفقا للتفسير الذى انتهى 
a]‏ مجلس الشعب عند مناققة المادة المقابلة ق قاتون ia)‏ 
بين مشاركة العاملين فى إدارة وحدات القطاع العام فاستلزمت إن 
يكون ذلك عن طريق تمثيلهم فى مجلس الإدارة وفى حدود خمسين 
بالمائة من ors‏ الأعضاء بينما لم تشترط المادة المذكورة ذلك 


)1( دستور سنة 2014 وتنص اطادة 41 فيه: ((يكون للعاملين نصيب 2 إدارة امشروعات dadas‏ 2 


حدود خمسين UL‏ من sus‏ الأعضاء المنتخبين......)) 
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بالنسبة إلى شركات القطاع الخاص اذ اكتفت بالنص على إن يكون للعاملين 
نصيب فى إدارة الشركة وهو ما ممكن تحقيقه sob‏ الأساليب السالف 
بيانها. 

yaa‏ (الماذة 250( من اللاتعة التدفيذية Og SW‏ الشركات على هنا 
يلى: ((يجب إن يتضمن النظام الاساسى لشركات المساهمة التى Lis‏ بعد 
العمل بالقانون النص على مشاركة العاملين فى إدارة الشركة بإحدى الطرق 
dint!‏ ¿ المواة 251 إلى 256(( 


وتنص (المواد من 251 إلى 256( ال مشار اليها على طرق اشتراك العاملين 
ف إدارة الشركة ال مساهمة وهذه الطرق تلخص بثلاث هى: 
٠‏ الطريقة الأولى: اشتراك العاملين فى مجلس إدارة شركة المساهمة. 
٠ه‏ الطريقة الثانية: اشتراك العاملين ف الإدارة على أساس تملكهم 
لاسهم العمل. 
٠‏ الطريقة الثالثة: مشاركة العاملين ف الإدارة عن طريق ia‏ 
إدارية معاونة. وما يهمنا هو الطريقة الثانية اى اشتراك 
العاملين فى الإدارة على أساس تملكهم لاسهم العمل. 
وقد نصت (المادة 252( من اللائحة التنفيذية على ما يلى: ((يجوز إن 
يتضمن نظام الشركة النص على تنظيم لمشاركة العاملين فى الإدارة والأرباح 
وذلك على أساس إنشاء أسهم للعمل تكون مملوكة لجميع العاملين 
بالشروط الاتية: 
والمؤسسات الخاصة يشترك فيها العاملون الذين مضى على خدمتهم 
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عملهم ولا يكون لهم من حقوق فى هذه الحالة سوى الأرباح عن 
المدة السابقة على انتهاء عقودهم. 

ويتضمن نظام الجمعية الخاصة شروط العضوية فيها وكيفية توزيع 
الأرباح على أعضائها كما يؤول اليها نصيب ممثليها من العاملين فى 
مقابل عضويتهم بمجلس إدارة الشركة. 

للشركة ومجلس إدارة الشركة وذلك ف الحدود المنصوص عليها فى 
نظام الشركة. 

3.تؤول إلى الجمعيات الخاصة بالعاملين نصيبهم فى الأرباح طبقا 
(للمادة 196) من هذه اللائحة وتتولى هذه الجمعيات توزيع ما 
يؤول !ليها من الأرباح على العاملين طبقالما هو وارد بنظام الشركة. 


وتصدر أسهم العمل دون قيمة ولا يجوز تداولها ولا تدخل فى تكوين 


رأس ال مال وتقرر لصالح العاملين دون مقابل على النحو الوارد بنظام 
(AS pid‏ 


ويتضح من هذه المادة أنه يجوز لشركة المساهمة أن تختار طريق 


إنشاء أسهم عمل تكون مملوكة لمجموع العاملين فيها كوسيلة لمشاركة 
هؤلاء فى إدارة الشركة على أن ينص على ذلك صراحة نظام الشركة الاساسى. 
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وتصدر أسهم العمال دون das‏ ولا يجوز تداولها ولا تدخل فى 
تكوين رأس ا مال وتقرر هذه الأسهم لصالح العاملين فى الشركة من دون 
مقابل. 


وتعين (اممادة 196( من اللائحة قواعد توزيع الأرباح وتنص فيما يتعلق 
بالعاملين على أن ((تحدد الجمعية العامة بعد إقرار الميزانية وحساب 
الأرباح والخسائرء الأرباح القابلة للتوزيع وتعلن ما يخص العاملين 
وا لمساهمين ومجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء المديرين منها وذلك مع 
مراعاة ما يأق: 


1.ألا يقل نصيب العاملين بالشركة ف الأرباح التى يتقرر توزيعها 
نقدا عن 10 9 وبشرط ألا يزيد على مجموع الأجور السنوية 
للعاملين بالشركة. 

2 كان النظام يحده للعاملين Lined‏ فى الأرباح يزيد على 10 % 
ولا يجاوز مجموع الأجور السنوية للعاملين بالشركة جنب نصيب 
العاملين فى الزيادة على 10 % فى حساب pols‏ يستثمر لصالح 
العاملين ويجوز توزيع مبالغ منه على العاملين فى السنوات التى لا 
تتحقق فيها أرباح بسبب خارج عن إرادة الشركة أو استخدامه فى 
إنشاء مشروعات إسكان أو خدمات تعود عليهم بالنفع وذلك كله 
وفقا Lb‏ يقرره مجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء المديرون بحسب 
الأحوال. 

ولا تخل أحكام البندين Lab Nol‏ بنظام توزيع الأرباح المطبق فى 
الشركات LEW!‏ ف Jel‏ أبريل سنة 1982 إذا كان أفضل مما slo‏ بهما 
3لا يجوز تقدير مكافأة مجلس الإدارة بنسبة معينة فى الأرباح ISL‏ من 
0 من الأرباح التى يتقرر توزيعها وذلك بعد توزيع ربح لا تقل نسبته 


(1) دأبو زيد رضوانء شركات المساهمة والقطاع العام, 1983 ص 229. نقد لهذه الأسهم بقوله "...... على 
أن هذه الأسهم بخصائصها السابقة. gue‏ 3 الواقع وكانها حيلة قانونية يستطيع العاملون عن 


طريقها الإسهام في إدارة الشركة وفي ارباحها....." 
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عن 5 % من رأس المال على المساهمين والعاملين مالم يحدد نظام 
الشركة lel Ae at‏ 

8.4 حالة وجود حصص اسن أو حصص أرباح فلا يجوز أن 
يخصص لها ما يزيد على 10 % من الأرباح القابلة للتوزيع ووفاء 
dus‏ ال 5 % عل الأقل slab)‏ إليهاق Lal ul‏ 

5.يجوز للجمعية العامة بناء على اقتراح مجلس الإدارة أو الشريك أو 
ال o els‏ حبني الأصوال أن 398 تكوين احتراطاث أخرف 
غير الاحتياطى القانونى والنظامى)). 
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المبحث الرابع 


تداول الأسهم 


الأسهم ف شركات المساهمة قابلة للتداول شأنها فى ذلك شأن باقى 
الصكوك التى تصدرها هذه الشركات. 

فالتصرف فى هذه الأسهم Y‏ تخضع للإجراءات المقررة ف Os SWI‏ 
المدنى لحوالة «Gg Bod!‏ فانتقال الحق بطريقة الحوالة المدنية يشترط فيه 
قبول المدين للحوالة أو إعلانه بهاء وإذا انتقل الحق بقبول المدين للحوالة 
فإنه يشترط ف نفاذها فى حق الغير أن يكون هذا القبول COB‏ التاريخ". 


ويؤدى عدم اتباع هذه الإجراءات ف انتقال الأسهم إلى سهولة 


ويعتبر مبدأ تداول أسهم شركات المساهمة المميز القوى لهذه 
الشركات وهو lie‏ يتعلق بالنظام العام لا يجوز تجريد الشركة المساهمة 
9d Y) aa‏ والضوائظ الوضخة LB‏ 


يلزم المشرع شركة المساهمة أن تقدم أسهمها التى تصدر بطريق 
الاكتتاب العام خلال سنة على الأكثر من تاريخ قفل باب الاكتتاب إلى 
cr‏ بورصات الأوراق الا ق aid pao‏ $ عجداؤل أسعارها Lib‏ 
للشروط والأوضاع ال منصوص Lads‏ فى لوائح تلك البورصات (لمادة 1/47( 
من قانون الشركات. 


)2( «. أشرف محمود الضبع, النظام القانونى لتسوية العمليات فى Glow!‏ الأوراق المالية» رسالة دكتوراه, 


جامعة القاهرة سنة 2007 ص 215‚ 
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ويكون عضو مجلس الإدارة المنتتدب مسئولاً عن تنفيذ أحكام ذلك 
وعن التعويض الذى يستحق بسبب مخالفتها عند الاقتضاء (المادة 2/47( 
من قانون الشركات. 

وتضيف اللائحة التنفيذية على هذا الحكم أنه يجب على عضو 
ulm‏ الإذازة re‏ الشريك أو الشركاء Gr tbl‏ بحست الأحوال أن 
يقوم بقيد الأسهم التى تصدر بطريق الاكتتاب العام خلال سنة على 
الأكثر من تاريخ قفل باب الاكتتاب أو خلال الثلاثة الأشهر التالية لنشر 
ميزانية السنة الثالثة إذا كانت الأسهم لمم تطرح للاكتتاب العام إلى جميع 
بورصات الأوراق المالية فى مصر لتقيد فى جداول أسعارها Lab‏ للشروط 
والأوضاع المنصوص عليها فى لوائح تلك البورصات (المادة 127( من اللائحة 
doll‏ لقاتون SEEN‏ 

ويعتبر مبدأ تداول الأسهم من أهم ما بميز شركات المساهمة عن 
شركات الأشخاص التى لا يجوز فيها للشريك التنازل عن حصته كقاعدة 
عامة. فصاحب السهم يستطيع التنازل عن سهمه للغير ويفقد صفته 
كشريك O99‏ أن ةق EUS‏ ال ln‏ حراس JLo‏ الشركة gl‏ اتتهاتيناء ذلك أن 
شخصية الشريك لا أثر لها فى تكوين هذا النوع من الشركات فهى شركات 
هدفها جمع رؤوس الأموال واستغلالها دون اعتبار لشخصية الشركاء”". 

وتختلف طريقة تداول السهم - نقل ملكيته - طبقاً لما إذا كانت 
هذه الأسهم تصدرها شركات ذات اكتتاب عام أم متداولة أسهمها فى البورصة 
وما إذا كانت SIS‏ اكتتاب Glee‏ ويجرى التعامل عليها خارج ال مقصورة. 

حيث أنه إذا كانت هذه الأسهم صادرة عن شركات ذات اكتتاب عام أو 
مقيدة فى البورصة فإن طريقة تداولها وتسوية عملياتها ونقل ملكيتها لا يتم إلا 
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بطريق القيد الدفترى بشركة الإيداع والقيد المركزى وذلك طبقا لحكم 
امادتين )1/11 1/12( من القانون رقم 93 لسنة 2000 فى شأن قانون 
الإيداع والقيد المركزى للأوراق A SU!‏ 

خبث pad‏ المادة )1/11( المشان إليها على أنه ((يعب أن تودع لدى 
الأوراق الطمالية التى تصدرها أى شركة إذا طرحت أوراقا مالية لها ف اكتتاب 
عام ويجوز إيداع غير ذلك من الأوراق اطالية)). 

وتضيف الفقرة الثانية من Bol‏ ذاتها أنه: ((وفى جميع هذه الحالات 
يكون قيد الأوراق المودعة وإجراء المقاصة والتسوية للعمليات التى تتم 
علا همق غلال الشركة ): 

ووفقاً (للمادة 12( من القانون ذاته يمتنع التعامل على الأوراق 
امالية المودعة أو اقتضاء الحقوق الترتبة عليها إلا عن طريق القيد 
الدفترى. 

وان طرق تداول الاسهم تختلف باختلاف أشكال هذه الاسهم على 
ما إذا كانت أسهم أسمية أو لحاملها أو أسهم نقدية وأخيرا الأسهم التى 
لم يتم الوفاء بقيمتها بالكامل» لذلك سوف نقوم بتقسيم هذا المبحث إلى 
أربعة مطالب وهي: 

٠‏ المطلب الأول: تداول السهم الاسمي. 

. المطلب الثاني: تداول السهم لحامله. 

٠‏ المطلب الثالث: تداول السهم النقدي. 


+ المطلب الرابع: تداول الاسهم التي لم يتم الوفاء بقيمتها بالكامل. 


)1( الجريدة الرسمية العدد رقم 20 تاريخ 8 وولائحته التنفيذية رقم 6 لسنة 2001 قرار 


وزير التجارة الخارجية الوقائع «ds pal!‏ العدد 274 تاريخ 2001/11/29. 
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المطلب الأول 
تداول السهم الاسمي 


السهم الأسمى هو السهم الذى يحمل اسم صاحبه ويتضمن 
السهم اسم الشركة المصدرة ومركزها الرئيسى ومدتها وتاريخ ورقم قيدها 
بالسجل التجارى wh dads‏ ال مال بنوعيه المرخص به والمصدر وعدد 
الأسهم الموزع عليها وأنواع وخصائص كل £95 كما يجب أن يذكر بالسهم 
نوعه وقيمته الاسمية وما دفع منهاء ويوقع على السهم عضوان من 
أعضاء مجلس إذارة Mas dl‏ 

ويتم تداول الأسهم الاسمية وفقاً لأحكام قانون الشركات 159 لسنة 
1 عن طريق القيد ف السجل المخصص لذلك مقر الشركة الرئيسى 
المصدرة للأسهم وذلك بناء على إقرار يقدم إلى الشركة يتضمن اتفاق 
المتنازل والمتنازل إليه على التنازل على الورقة»ء ويوقع عليه من كل منهما 
أو من ينوب logic‏ وذلك مراعاة الأحكام القانونية المقررة لتداول الأوراق 
an‏ 


وإذا انتقل السهم الاسمي بطريق الإرث أو الوصية وجب على 
le‏ أو المودى I‏ أن يطلب قد تقل ESB)‏ ىق سخلاث: تقل الملكية 
بالشركة. وإذا كان نقل الملكية تنفيذاً لحكم نهائى يتم القيد فى السجلات 
على مقتضى هذا الحكم ©. 


ويؤشر بالسجل فى جميع الأحوال Le‏ يفيد نقل LSU)‏ باسم من 
EXA‏ 5 الله 


JARA (1)‏ هلالية, مبادئ الشركات التجارية دار النهضة العربية az)‏ السابق jo‏ 188. 
)2( راجع (المادة 122( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 
)3( راجع (المادة 2/120( من اللائحة التنفيذية. 


)4( راجع (المادة 3/120) من اللائحة التنفيذية. 


167 


1 الفصل الأول 


وطبقا لحكم المادة (122) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات 
تتكون سجلات الشركة من أوراق متشابهة يتم الكتابة على وجه واحد 
Lyin‏ وتخصص dato‏ لكل صاحب حق ف ورقة gl‏ مجموعة أوراق مالية 

alle ذكرها‎ all UL dl (المادة 123( من‎ Suse 
للتنازل وعلى وجه الخصوص الاسم الثلاق والعنوان لأطراف التنازل وسجلا‎ 
واحدا للأنواع المختلفة من الأسهم.‎ 

ويجب على الشركة نقل ملكية الورقة المالية عن طريق القيد فى 
سجلاتها وذلك خلال خمسة أيام من تاريخ تقديم ما يثبت التنازل عن 
الورقة المالية أو الواقعة الناقلة للملكية مستوفاه Y‏ 


وبقيد التنازل بسجلات الشركة أصبح المتنازل إليه هو المساهم فى 
مواجهة الشركة pally‏ وله كامل الحقوق الناشئة عن هذه الملكية فعلية 
Lals‏ الالتزامات Las sl!‏ 


Lal‏ إذا لم يتم قيد التصرف ف الأسهم الأسمية على هذا النحو فلم 
يكن أثر للتنازل فى مواجهة الشركة أو الغير. على أنه لا نع الأثر القانونى 
للتنازل بين طرفيه. 

وقضت محكمة النقض المصرية فى هذا الخصوص ف ظل أحكام ال مجموعة 
التجارية الملغاة: ((بانتقال ملكية الأسهم من البائع إلى المشترى بمجرد الاتفاق 
بينهما Globe‏ الأسهم المبيعة تتعين بالذات Bolo) Lab‏ 204( مدنى وذلك دون 


(N)‏ راجع (المادة 121) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 
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Eno gyled (39 كانتت (المادة‎ Slo اللتعلقة بالتسجيل‎ slo ILS] 
استلزمت قيد الأسهم الأسمية فى دفاتر الشركة قد استهدفت من ذلك‎ 
فرض قيد على حرية تداولها وجعلت هذا القيد مناطا لإثبات ملكيتها‎ 
(Leis والتنازل‎ 

على أنه بصدور اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 95 
dias‏ 1992 © تضمنت BoLbl)‏ 100( منها أحكاما فى gls‏ تداول الأسهم 
الأسمية وتلغى حكم (المادة 120( من لائحة قانون الشركات رقم 159 
لسنة 1981 والسابق ذكر أحكامها. 

حيث أنه طبقاً (للمادة 100) من اللائحة التنفيذية للقانون رقم 95 
dias‏ 1992 تنتقل ملكية الأوراق اطالية الأسمية المقيدة بجدول البورصة 
بإتمام قيد تداولها بالبورصة بالوسائل المعدة لذلك. 


وعلى إدارة البورصة إخطار الجهة مصدرة الورقة بانتقال الملكية 
خلال ثلاثة أيام من تاريخ القيد. وعلى هذه الجهة إثبات نقل الملكية 
بسجلاتها خلال أسبوع من إخطارها بذلك. 

أما الأمهم الاسمية غير المقيدة فيتم نقل ملكيتها وفقاً لحكم 
(المادة 99) من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال حيث تلزم 
البورصة بقيد العمليات التى تخطر بها عن تداول الأوراق المالية غير 
المقيدة لديها. 

ويتم القيد بواسطة إدارة البورصة عن العمليات التى قامت 
بتنفيذها شركات السمسرة فى نفس يوم إخطارها بهذه العمليات» ويتضمن 
القيد اسم البائع والمشترى وبيانات كاملة عن الورقة المالية الذى تم 
تنفيذ العملية به ويجوز إعطاء ذوى الشأن صورة من القيد حسب 
النظام Jg ok!‏ به ee‏ 


)1( مجموعة أحكام محكمة النقض الصادرة عن الدوائر امدنية, س 32. ص 1366. 
)2( قرار وزير التجارة الخارجية رقم 5 لسنة 1993. 
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ووضع المشرع جزاءً جنائياً عن مخالفة المسئول عن الإدارة الفعلية 
للشركة المصدرة لهذه التعليمات حيث نص قانون سوق رأس امال (بالمادتين 
7 68( على معاقبة كل من يخالف أحد الأحكام المنصوص عليها باللائحة 
التنفيذية بالغرامة التى لا تقل عن ألفى جنيه ولا تزيد على عشرة آلاف 
جنيه وتكون أموال الشركة ضامنة فى جميع الأحوال slag‏ ما يحكم به 
من غرامات مالية. 


ويترتب على ما سبق أن ملكية الأسهم غير المقيدة تنتقل بكل من 


فهذا الإخطار الصادر عن إدارة نقل الملكية ببورصة الأوراق ASU)‏ 


والتزامات بين طرفيه كما أن الحيازة المادية للأسهم لا تكفى لإثبات نقل 
ال ملكية. 


ASU! الأوراق‎ dojo كانت الأوراق اطالية الأسمية مقيدة‎ 13) Lal 
شركات الإيداع والقيد المركزى وفقا لأحكام القانون رقم‎ Gut والمودعة‎ 
لسنة 2000 ولائحته التنفيذية فلا تنتقل ملكيتها إلا بتمام تسوية‎ 3 
عليها وكا لنص (المادة 45( من قانون الإيداع‎ En o] العمليات التى‎ 
الى‎ AQUI ملكبة الأوراق‎ Js Y)) على أنه‎ as ale والقيد المزكرى‎ 
تم إيداعها لدى الشركة إلا بتمام تسوية العمليات التى أجريت عليها)).‎ 


ويراعى فى هذا الخصوص أن هذا Eg Ul‏ من الأوراق المالية المقيدة 
بجدول البورصة' “ ولا يجوز التعامل عليها Y)‏ من خلال بورصة الأوراق 
المالية بالوسائل Be‏ لقوانين وقواعد البورصة وإلا كان 
SLbL Jal!‏ 


val (1)‏ تقسيم الجداول المشار إليه بتعديل (لمادة 16( بالقانون رقم 3 لسنة 2008. وأصبح القائم 
حالیا جدول واحد لقيد الأوراق اطالية ds pal‏ وجدول آخر للأجنبية. 
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ونشير فى هذا الخصوص إلى أن اللمشرع Jas‏ حكم (المادة 16( من 
قانون سوق رأس مال رقم 95 لسنة 1992 والتى كانت تميز بين قيد 
الأوراق المالية ف الجداول الرسمية عنها وف الجداول غير الرسمية حيث 
ألغى الل مشرع تقسيم الجداول. 

وفى ذلك تنص (المادة 16( بعد تعديلها بالقانون رقم 123 لسنة 2008 فى 
09 على أنه: ((تقيد الأوراق اطالية فى جدول البورصة slo‏ على طلب 
الجهة المصدرة لها ويتم قيد الورقة وشطبها بقرار من إدارة البورصة 
وفقا للقواعد والشروط والأحكام التى يضعها مجلس إدارة الهيئة على أن 
يفرد جدول خاص تقيد به الأوراق المالية الأجنبية. 

ويجوز أن تتضمن قواعد القيد شروطا خاصة للتصديق على بعض 
قرارات الجمعيات العامة للشركات المقيدة لها أوراق مالية بالبورصة)). 

وبناءَ على هذا التعديل يتم قيد جميع الأوراق المالية التى تصدرها 
شركات المساهمة والتوصية بالأسهم بجداول البورصة وذلك ¿Loy‏ على طلب 
بتنفيذها فى ذات اليوم GUI‏ تم الإخطار cdo‏ ويتضمن القيد اسم البائع 
stilo‏ وبيانات ALIS‏ عن الورقة المالية والسعر الذى تم تنفيذ العملية 
به. 

ويجوز إعطاء ذوى الشأن صورة من القيد حسب النظام المعمول 
به بالبورصة”. 


)1( موجب القانون رقم 123 لسنة 2008¿ الجريدة الرسمية» العدد 23 فى 2008/6/9. 
)2( راجع (اطادة 98( من لائحة قانون سوق امال رقم 95 لعام 1992. 
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1 الفصل الأول 


فقرر e All‏ إباقادة 2/24( من قاقون سوق راس امال أنه (( بده 
رسم قيد الأوراق المالية بالبورصة على ألا يتجاوز رسم القيد فى جداول 
اللورصة عمسي الف gebe‏ كل blico‏ 


بالتعامل عليها وفقا Lb‏ سبق ذكره”. 


هذا ويتضمن القيد اسم البائع والمشترى والسعر الذى تم التعامل 
به والبيانات كافية عن الورقة ASU)‏ واسم الشركة المصدرة. ويحرر 
لصاحب الشأن إخطار نقل الملكية الصادر عن البورصة وهو Ute‏ شهادة 


ويشترط الل مشرع على الشركة فى حالة زيادة حملة كل نوع من 


فق الأوراق: المذكورة 9 glo‏ أرقاهها (الماذة 1/124( هن اللاقضة ola)‏ 
لقانون الشركات. 

وإذا تعارضت البيانات الواردة فى هذه الفهارس مع تلك المدرجة 
بالسجلات السابق الإشارة إليها تكون العبرة بالبيانات الواردة بالسجلات 
(المادة 2/142( من اللائحة التنفيذمة Si Gg SW‏ 


ويجوز للشركة فى حالة تعديل نظامها بما يغير فى البيانات التى توجب 
اللائحة إدراجها فى الورقة ASU!‏ الصادرة عنها أن تستبدل الشركة بالأوراق 
المتداولة ف sul‏ أصحاب الشأن أوراقا أخرى جديدة تتضمن البيانات المعدلة أو 


(1) هذه الفقرة معدلة بالقانون رقم 123 لسنة 2008 فى 2008/6/9 كما قرر المشرع (بالمادة 1/25( من 
قانون سوق ال مال أن تستمر بورصتا القاهرة والإسكندرية فى مباشرة نشاطها كشخص اعتبارى عام 
واحد تحت مسمى البورصة dy zahl‏ وصدر قرار رئيس الجمهورية رقم 191 لسنة 2009 بالأحكام 
المنظمة لإدارة البورصة المصرية وشئونها اطالية. 

2( راجع (المادتين 98 99( من لائحة قانون سوق JU)‏ رقم 95 لسنة 1992 
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al تقررت ويراغى‎ Gal rare di نالتا ر غلل الأوراق‎ aS 
lun! البورصات تيذا‎ Las) الورقة على الشركة‎ Sur! ف حالة‎ 


وإذا فرضنا وفقدت الورقة امالية أو تلفت فإنه يجوز للشركة أن 
تصدر لصاحبها Lads‏ للثابت بسجلاتها بدل فاقد. وعلى صاحب الورقة أن 
يقدم للشركة ما يثبت فقدها أو تلفها وذلك وفقاً للإجراءات المتبعة فى 
بورصة الأوراق المالية فى هذا الشأن مع وفائه بالنفقات الفعلية للاستبدال 
والإعلان. 


le 529‏ الؤوقة الصادرة ق هذه الحالة of alo Jus af‏ كاتف 
ويشت عليها كافة التصرفات الواردة عليها Lb Lib‏ هو Cob‏ بسجلات 
الشركة. 

وعلى الشركة إخطار البورصات بواقعة فقد أو تلف الورقة الأصلية 
كما ينشر ذلك فى صحيفة slow!‏ 


)1( راجع (المادة 125( من اللائحة لقانون الشركات. 
)2( راجع (اطادة 126( من اللائحة مع العلم بأن عبارة صحيفة الاستثمار مستبدلة بقرار رئيس مجلس 


الوزراء رقم 1212 لسنة 2004 الوقائع ا مصرية العدد 151« $ 2004/7/7. 
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المطلب GW!‏ 
تداول السهم لحامله 


action au porteur 


السهم لحامله صك لا „Su‏ فيه اسم ال مساهم وإنما يصدر للحامل 
ويحمل rey‏ مسلسلاً وهى صكوك تدون بها جميع بيانات الأسهم الاسمية 


والسهم لحامله يتداول بمجرد التسليم من البائع إلى المشترى الجديد 
ذون الحاجة إل el]‏ معن Bc Laks‏ الخيازة ف Sg Bil!‏ سهد SU‏ 
فالحيازة امادية للسهم هى سند حق صاحبه ويحق له تداوله بطريق 
التسليم إلى المشترى”". 

ووفقا لأحكام القانون المصرى كان لازما أن يكون شكل السهم اسميا 
سواء فى تشريع الشركات القديم منذ صدور القانون رقم 1 لسنة 1961 
الذى ألغى الأسهم لحاملها والذى Jas‏ نص (الممادة 2/7( من قانون 
الشركات الملغى رقم 26 لسنة 1954 أو بتشريع قانون الشركات رقم 159 
لسنة 1981 والذى نص صراحة Lo)‏ مادة 1/31( منه: ((على أن يقسم رس 
مال الشركة إلى أسهم أسمية متساوية القيمة)). 


وأكدت ذلك (المادة 119( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات حيث 
اشترطت بالنسبة لجميع الأوراق الطمالية التى تصدرها الشركة وهى الأسهم 
وخصص اتا سس والستدات أن تكون (sal‏ 


)1( د.محمد العريني» الشركات التجارية, امشروع التجاري الجماعى بين وحدة الاطار القانوني وتعدد 
الاشكال.مرجع «¿als‏ 2003¿ ص 199. 


د.عبد الرافع موسىء القانون التجاري. 2014 مرجع سابق. ص 240. 


175 
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by‏ يشر تشريع الشركات أو لائحته التنفيذية إلى الشكل الذى تصدر 
به قسائم الأرباح ومدى جواز تداولها من عدمه. 

على أنه طبقاً للقواعد العامة يعين نظام الشركة شكل هذه القسائم 
وأحكامها وتعد قابلة للتداول إذا كانت Labeled‏ 


وكان قصد المشرع من اشتراط كون الأسهم اسمية إمكان مراقبة 
sl ¿dl Aue‏ وأعفضاء مجلس الاذارة SEN oi dll‏ 


على أنه بصدور قانون سوق رأس ا مال رقم 95 لسنة 1992 أصبح 
يجوز لشركة المساهمة إصدار أسهم لحاملها وذلك فى الحدود ووفقاً 
للشروط والأوضاع والإجراءات التى تبينها اللائحة التنفيذية لهذا القانون. 
ولا يكون لحاملى هذه الأسهم الحق فى التصويت ف الجمعيات العامة 
على خلاف أصحاب الأسهم الأسمية (المادة الأولى من قانون سوق (JUN‏ 
وقد قصد المشرع من العودة إلى نظام الأسهم لحاملها تشجيع التعامل 
ف الأوراق LIU‏ للأشخاص التى لا ترغب ف إظهار رأسمالها أو حضور 
الجمعيات Male‏ 
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المطلب CSW)‏ 
تداول السهم النقدى 


Action de numeraire 


نظمت Sob!)‏ 135( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات أحكام 
تداول الأسهم النقدية حيث نصت على عدم جواز تداول أسهم الشركة 
إلا بعد قيدها فى السجل التجارى حسب الفقرة الأولى من هذه المادة. 

Le‏ أنه ]15 كانت 855 راس المال تاقعة عن Sl gas‏ القى 
تصدرها الشركة إلى أسهم جاز تداولها فور إتمام إجراءات التمويل حسب 
الفقرة الثانية من هذه المادة. 

ويعد هذا الأمر متفقا مع المنطق حيث أن الزيادة التى Las‏ 
نتيجة تحويل السندات إلى أسهم فى رأس ال مال تكون موثقة بالميزانيات 
والقوائم المالية للشركة وليست نتيجة دعاية وهمية. 


)1( د.سميحة القليوبي» الشركات التجارية, الطبعة الخامسة مرجع سادق ص 740. 
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المطلب ll‏ 
تداول الأسهم التى م يتم الوفاء بقيمتها بالكامل 


وهى الأسهم التى وزعت وتسلمها المكتتب مع سداد جزء من 
قيمتها الاسمية ذلك أن ال مشرع أجاز ف (المادة 2/32( من قانون الشركات 
أن يقوم المكتتب بأداء 10 96 من القيمة الاسمية للأسهم النقدية عند 
الاكتتاب تزاد إلى 25 % خلال مدة Y‏ تجاوز ثلاثة أشهر تحسب من تاريخ 
تأسيس الشركة على أن تسدد باقى قيمة الأسهم الأسمية بالكامل خلال 
مدة لا تزيد على خمس سنوات من تاريخ تأسيس NASEN‏ 

ad Lal‏ الحا فالا يصون of‏ ل Y]‏ اسه قم oLagll‏ ها 
كاملة. هذا ويجوز لنظام الشركة أن يشترط بالنسبة للأسهم النقدية الوفاء 
Lar‏ بالكامل أو الوفاء شمبة تفوق ها سبق ذكرة عند ASS‏ 

كما يجوز أن ينص فى نظام الشركة على ضرورة الوفاء بكامل قيمة 
الأسهم النقدية فى مدة تقل عن الخمس سنوات المنصوص عليها فى (المادة 
2/32( من قانون الشركات ذلك أن حكم هذه ال مادة ليس ek‏ بل ar‏ 
يجوز الاتفاق على خلافه فيما عدا الحد الأدنى لقيمة السهم الواجب 
الوفاء به عند الاكتتاب والحد الأقصى للمدة الواجب سداد كامل قيمته 
خلالها. 

وأخال قاقون الشكات عن اللائحنة dada!‏ ق us‏ القواعد 
الخاصة بتداول الأسهم قبل أداء قيمتها بالكامل والتزامات كل من البائع 
والمشترى وحقوق هذه egw!‏ فى الأرباح والتصويت (المادة 3/32( من 
قانون الشركات. 


)1( مادة مستبدلة بالقانون رقم 3 لسنة 1998 Cue‏ كانت bab!‏ عشر سنوات قبل التعديل. 
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1 الفصل الأول 


ونظمت لذلك اللائحة التنفيذية كافة الأحكام المتعلقة بتداول 
هذه الأسهم وكيفية أداء SILA!‏ المتبقية من قيمتها والامتناع عن ذلك فى 
ا مواد من (148-142). 


ga‏ (المادة 142( من اللائحة بأن ((تكون للأسهم التى م يتم أداء 
قيمتها بالكامل كافة الحقوق المقررة للأسهم التى تم أداء قيمتها وذلك فى 
حدود ما ينص عليه نظام الشركة فيما عدا الأرباح فيتم توزيعها بنسبة 
ماتم دفعه من قيمتها الأسمية إلى تلك القيمة)). 


ومقتضى حكم هذه المادة أن الأسهم النقدية التى تم الوفاء بجزء 
فقط من قيمتها الأسمية تتمتع بكافة الحقوق وامزايا التى تتمتع بها 
الأسهم التى تم الوفاء بكامل قيمتها وذلك فى حدود ما ينص عليه نظام 
الشركة مثل الحق فى التصديق فى الجمعية العامة العادية وغير العادية 
Gels‏ ف sic OS dal‏ زيادة رأسمال الشركة Ji & Godly‏ 
عنها إلى غير ذلك من الحقوق التى لجميع المساهمين". 

أما بالنسبة لحق poll‏ الأرباح فإن صاحب السهم الذى م 
يتم الوفاء بكامل قيمته يستحق قدرا من الأرباح بنسبة ما تم دفعه 
من قيمته الأسمية إلى تلك القيمة. 


ويعد هذا = منطقيا sks‏ حيث لا يتصور ol‏ يحصل أصحاب 
الأسهم التى م يتم الوفاء بكامل قيمتها على نفس نسبة الربح ال موزع 
على المساهمين أصحاب الأسهم التى يتم الوفاء بكامل قيمتها. 

ويجب على المساهم صاحب الأسهم التى م يتم الوفاء بكامل قيمتها أن 
يقوم بسداد EL‏ الأقساط ف المواعيد GU!‏ يحددها مجلس الإدارةء وإذا فم يدفع 
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المساهم هذه المبالغ ف مواعيدها وجهت إليه الشركة إنذاراً بالدفع وذلك 
بكتاب مسجل على عنوانه المبين بسجلات الشركة. 


ويجوز أن ينص نظام الشركة على بيع الأسهم لحساب وتحت 
مسئولية المساهم ال ممتنع عن الوفاء دون حاجة إلى اتخاذ gl‏ إجراءات 
قضائية وذلك إذا لم يقم بالسداد خلال الممدة التى يحددها النظام Y Lg‏ 
يقل عن ثلاثين Log‏ (امادة 143( من اللائحة. 


ويتم بيع الأسهم التى م تؤد ILL)‏ المتبقية من قيمتها فى البورصة 
إذا كانت الأسهم مقيدة فيهاء أما إذا لم تكن مقيدة بإحدى البورصات 
تم البيع بطريقة المزاد العلنى الذى يتولاه أحد السماسرة ويجب على 
الشركة إن تعلم فى إحدى الصحف اليومية أو فى صحيفة الاستثمار Y‏ عن 
أرقام الأسهم التى تأخر أصحابها فى الوفاء بقيمتهاء وتوجه الدعوة لشرائها 
بطريق المزاد وذلك بعد ستين Log‏ على الأقل من تاريخ إنذار ال مساهم 
الممتنع عن الوفاء ©. 

ويخطر المساهم بكتاب مسجل بصورة من الإعلان وعدد الجريدة 
والصحيفة التى تم نشره بها. 


ولا يجوز للشركة أن تجرى البيع إلا بعد فوات خمسة عشر Lag‏ 
على الأقل من تاريخ هذا الإخطار (المادة 144 من اللائحة). 


وإذا نتج عن بيع السهم alu‏ تكفى لسداد ا مبلخ المطلوب من 
المساهم والفوائد وال مصاريف احتجزت الشركة ما يقابل حقوقها وردت 
الباقى إلى اصحاب السهم. 


)1( عبارة صحيفة الاستثمار استيدلت بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم 1212 - 2004 - الوقائع ds pal)‏ = 
العدد 151 فى 2004/7/7. 


)2( د.عيد الرافع موسی» الشركات التجارية. 2014 مرجع سابق» ص 251. 
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أما إذا لم ينتج عن نمن البيع ما يكفى لسداد تلك الحقوق فيكون 
اللائحة). 


ويلغى قيد اسم المساهم الذى تم بيع أسهمه من سجلات الشركة. 
كما تلغى منها ذات الأسهم التى قد تكون تحت يده وتخطر بذلك 
البورصات لايقاف التعامل عليها (المادة 1/147( من اللائحة. 

وفى هذه الحالة يقيد بالسجلات اسم من انتقلت إليه ملكية 
الأسهم المبيعة ويعطى شهادات أسهم جديدة يثبت Lads‏ أنها صورة من 
الشهادات التى تم إلغاؤها (المادة 2/147) من اللائحة. 


يكون المكتتب فى الأسهم التى م يتم الوفاء بقيمتها ومن ثم التنازل 
إليه عن هذه الأسهم حتى الحائز الأخير لها مسئولين بالتضامن عن الوفاء 
بكافة مستحقات الشركة عن باقى قيمة السهم والفوائد والمصاريف. 

وإذا أنذرت الشركة أصحاب الأسهم المتأخرة فى الوفاء بدفع باقى 
قيمتها وم يقوموا بالوفاء فلا يكون لهم أية حقوق فى التصويت فى 
الجمعيات العامة وذلك بعد مضى شهر من تاريخ الإنذار حتى تمام 
السداد وتستنزل هذه الأسهم من نصاب التصويت (لمادة 1/148) من 
اللائحة. ومقتضى ذلك أن المشرع يحرم أصحاب هذه الأسهم التى م يتم 
الوفاء بباقى قيمتها من الحق فى التصويت فى الجمعية العامة. 

ويبدأ حرمان Glow)‏ هذه الأسهم المتأخرة فى الوفاء من هذا الحق 
من تاريخ إنذار الشركة لأصحاب هذه الأسهم بدفع باقى قيمتها على أن 
هذا الإجراء لا منع إن يعود لأصحابها هذا الحق فى التصويت بعد تمام 
السداد. 


ورغم إن نص (امادة 148( من اللائحة التنفيذية لم ينص على عودة هذا 
الحق لأصحاب هذه الأسهم بعد تمام الوفاء بامبالغ المتأخرة إلا أن ذلك من الأمور 
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ا مسلم بها ذلك أن الحق فى التصويت ف الجمعية العمومية من الحقوق 
الأساسية للمساهم والتى Y‏ يجوز المساس بها دون مبرر”". 

هذا ويحرم أصحاب الأسهم المتأخرة ف الوفاء من صرف أية أرباح 
لتلك الأسهم وكذلك حقوقها فى أولوية الاكتتاب فى أسهم زيادة رأس JUL‏ 
ds)‏ 2/148( من اللائعة. 


وإذا تم الوفاء بالمبالغ المستحقة تصرف الأرباح إلى صاحب السهم 
ويكون له الحق فى أولوية الاكتتاب فى أسهم زيادة رأس ال مال إذا كانت 
مواعيد الاكتتاب لازالت LEB‏ (المادة 3/148) من اللائحة. 


وأجاز القانون سوق رأس مال رقم 95 لسنة 1992 Alan)‏ جميع 
أنواع الصكوك التى تصدرها شركة المساهمة GIS‏ الاصدار الواحد تكوين 
جماعة لحماية مصالحهم على غرار جماعة حمله السندات. ونصت على 
ذلك dsl)‏ 13( من القانون المشار إليه مع الملاحظة أن تكوين جماعة 
حملة الأسهم أمر اختيارى. 


)1( د.سميحة القليوي» الشركات التجارية, 2011 مرجع سابق» ص 745 
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sale 


القيود التى ترد على تداول الأسهم 


كما سبق وذكرنا أن أسهم شركات المساهمة تتميز بقابليتها للتداول 
dls‏ هذا يعد من الخصائص المميزة لشركة المساهمة ومن الحقوق 
الأساسية المقرة للمساهم التى لا يجوز المساس بها. 

وف هذا الخصوص تنص االمادة 139( من اللائحة التنفيذية Og SW‏ 
الشركات على أنه: ((.... يكون السهم MOB‏ للتداول ولا يجوز yal‏ على 
عكس ذلك فى نظام الشركة)). 

ورغم ذلك فقد يضح المشرع عادة قيودا على حرية تداول أسهم 
هذه الشركات بقصد حماية ال مساهمين والاقتصاد القومى للبلاد من الغش 
أو المضاربات غير المشروعة التى قد يقوم بها المؤسسون أو جانب من 
المساهمين ويطلق على هذه القيود (القيود القانونية) وكذلك قد ينص 
نظام الشركة الاساسى على بعض القيود على تداول أسهم شركة المساهمة 
وذلك بقصد حماية الشركة والمساهمين بها ويطلق على هذه القيود 
(القيود الاتفاقية أو القيود النظامية) وهذه القيود وان كانت تؤدى إلى 
إدخال pais‏ الاعتبار الشخصى كما سنرى إلا أن هذه القيود لا تكون 
Miro‏ إذا وصلت إلى حد منع تداول الأسهم كلية وحرمان المساهم 
من pal‏ مميزات وخصائص هذه الشركة وهى تداول الأسهم» لذلك سوف 
نقسم هذا المبحث إلى مطلبين وهما: 


)1( .9.1 زيد رضوان» الشركات التجارية 3 القانون المصري امقارن. 1978« ص 552 


د.محمد فريد العرينىء الشركات التجارية» دار الجامعة الجديدة. 2003 ص 201 
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٠‏ المطلب الأول: القيود القانونية. 
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الفصل الأول 1 
AL!‏ الأول 
القيود القانونية 


Les Restriction Legales 


وسوف نقسم هذا المطلب إلى الفروع التالية: 

ه٠‏ الفرع الأول: بقاء الأسهم العينية خارج التداول مدة سنتين من 
تأسيس الشركة 

ه٠‏ الفرع الثاني: أسهم أعضاء مجلس الإدارة. 

ء الفرع الثالث: القيود على تجاوز ما هلكه أحد المساهمين نسبة 


٠‏ الفرع الرابع: القيود على حرية تداول الأسهم قبل تحرير قيمتها 
كاملة. 
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الفرع الأول 
بقاء الأسهم العينية خارج التداول مدة سنتين من تأسيس الشركة 


تنص (امطادة 1/45( من قانون الشركات Spat!)‏ رقم 9 لسنة 1981 
على انه ((لا يجوز تداول حصص التأسيس والاسهم التى تعطى مقابل 
الحصص العينية كما لا يجوز تداول الأسهم التى يكتتب فيها مؤسسو 
الشركة قبل نشر اللميزانية وحساب الأرباح والخسائر وسائر الوثائق 
الملحقة بها عن سنتين ماليتين كاملتين لا تقل كل منهما عن اثنى عشر 
شهرا من تاريخ تأسيس الشركة)) 

ولضمان تنفيذ الحظر مشار إليه ف ال مادة السابقة. نص اممشرع 
المصرى على حظر فصل قسائم الأسهم والحصص من كعوبها الأصلية وعلى 
إن يوضع عليها طابع يدل على نوعها وتاريخ تأسيس الشركة والإدارة التى 
تم بها التأسيس. 

كما اشترط المشرع ال مصرى أن تسرى أحكام هذا الخطر على ما 
يكتتب فيه مؤسسة الشركة فى كل زيادة رامن JUL)‏ قبل انقضاء dial‏ 
المشار اليه (امادة en‏ كما يسرى هذا ا على ee!‏ زيادة رأس 


تاريخ تعديل نظام الشركة بالسجل التجارى بما يفيد زيادة 3 JU!‏ 


ولقد أثيرت تساؤلات ف الفقه المصرى بشأن بعض الشركات التى تم 
تداول اسمهما قبل مضى السنتين» هل piss‏ هذا التداول باطل ولا يعتد 
به» al‏ يتعين الاعتداد به عند اجتماع الجمعيات العامة العادية وغير 


العادية لهذه الشركات ؟ 


ذهب رأى إلى إن نص (المادة 45( المذكورة سابقا قرر عدم جواز تداول 
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الأسهم التى تعطى مقابل الحصص العينية وكذلك الأسهم التى يكتتب 
فيها مؤسسو الشركة قبل نشر اطيزانية والقوائم المالية للشركة عن سنتين 
ماليتين لا تقل كل منهما عن اثنى عشر شهرا قبل مضى السنتين فإنه اراد 
إن يكون ذلك منتجا لآثاره بحيث تصبح التنازلات التى تتم بالمخالفة 
للمادة ال مشار اليها غير صحيحة ويتعين تقرير بطلانها وعدم الاعتداء بها. 

على أنه قد يرد على الرأى السابق بأن المشرع لم يرتب البطلان 
على مخالفة الحظر الوارد (بالمادة 45( وأنه طبقا للقواعد العامة لا بطلان 
بغير نص يقرره. 

ورف البخض أن GY 39950 Uo dl lie‏ التشرع [of „ou Louis‏ 
Lawes‏ انمايحظره لحكمه يقدرها وتحقيقا لهدف يقصده. وبالتالى يكون 
a kt‏ اللطدلاق es reset ew‏ 
المشرع من تقرير الحظر Ylg‏ أصبح ذلك الحظر لغواً لا طائل من ورائه 
ولا فائدة من تقريره وبناء على ما تقدم يفيد القول بأن نص (المادة 45) 
م يقرر البطلان كجزاء على مخالفة الحظرء مناقضا مقاصد ال مشرع من 
تقرير ذلك الخطر”. 

ويرى الباحث بأنه يترتب البطلان عندما يتم تداول الأسهم التي 
تعطى مقابل حصص عينية قبل مضي سنتينء وذلك لأن المشرع Louis‏ 
يحظر أمراً معيناً Le]‏ يحظره لحكمة يقدرها وتحقيقاً Gag)‏ يقصده. وإلا 
أضبح هذا الحظر Y Ig at‏ ظاكل من وزائة. ولا ES‏ من تقريرة: 

كما جرى التساؤل فى نطاق القانون المصرى عن حالة اشتراك أحد 
الأشخاص ف تأسيس شركة مساهمة بصفتين الأولى باعتباره مؤسسا والثانية 
باعتباره Linke‏ فما هو sio‏ جواز ذلك؟ 


وهل تجب صفته كمؤسس صفته كمكتتب ؟ وبالتالى لا يجوز له التنازل عن 


)1( امستشار رحب عبد الحكيم سليم» شرح احکام قانون الشركات» b‏ 2001 ص 476 
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كامل اسهمه قبل مضي سنتين ماليتين كاملتين طبقا لنص (امادة 45( من 
قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 ؟ 

تجب الإشارة أولا إلى أنه لم يرد بأحكام القانون المذكور اى نص 
يحظر صراحة على الشخص أن يساهم فى رأس مال الشركة كمؤسس وأن 

YI‏ أن (الاذة 7( من القاكون المشار إلبة فصت de‏ أنه yes)‏ فة سسا 
للشركنة كل من اك افو ياق اسسا cala do‏ 
الناشئة عن ذلك.ويسرى حكم (امادة 89( من هذا dd‏ ويعتير 
مؤسسا على وجه الخصوص كل من وقع العقد الابتداق أو طلب الترخيص 
فى تأسيس الشركة أو قدم حصة عينية عند تأسيسها....)). 

فإذا كانت أحكام قانون الشركات لم تحظر صراحة على الشخص 
أن يجمع بين صفتيه كمؤسس ومكتتب ف الوقت نفسه فمن ثم تكون 
الأسهم التى يساهم بها ف رأس JU‏ بصفته مؤسسا هى التى ينطبق 
Late‏ الحظر المقرر بنص (المادة 45( بحيث Y‏ يجوز لذلك المساهم أن 
يتصرف ف اسهمه قبل مضى ستتين كاملتين من تاريخ تأسيس الشركة. 

deel Lal‏ التى Lega tt)‏ ذلك الشخص dius‏ راس هنال 
AS,‏ قلا يتطبق Ladle‏ الحظنر Lidl‏ إليه المقرر yao‏ (المادة 45( 


ولقد نتج عن هذا التفسير قيام العديد من الأشخاص الراغبين 
فى تأسيس شركات مساهمة بتقليل نسبة مساهمتهم باعتبارهم مؤسسين 
وتعظيم النسبة التى يشاركون بها كمكتتبين وذلك تلافيا للحظر المقرر 
بالمادة المذكورة. 
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ولذلك ذهب البعض إلى ضرورة معالجة هذا الأمر تشريعيا بحيث 
يحظر على الشخص الجمع بين صفتين: مؤسس ومكتتب نظرا لأهمية 
وضع المؤسس و ما يترتب عليه من مسئوليات pios‏ عليه بقاءة فى الشركة 
مدة سنتين كاملتين من تاريخ Ol‏ ويتفق الباحث مع هذا الرأي 
نظراً إلى ضرورة معالجة هذا الأمر تشريعياً بحيث يحظر على الشخص 
الجمع بين صفتين مؤسس ومكتتب. 


كما وضع e zahl‏ المصرى استثناء على حظر التداول وذلك ف الفقرة 
القالقة من (المادة 45( حيث as‏ هذه الفقرة على أنة ((يجوز elias)‏ 
من الأحكام المتقدمة أن يتم بطريق الحوالة نقل ملكية الأسهم التى 
يكتتب فيها مؤسسو الشركة من بعضهم البعض أو منهم إلى أحد أعضاء 
مجلس الإدارة إذا احتاج الحصول عليها لتقدمها كضمان لإدارته أو من 
ورثتهم إلى الغير فى حالة الوفاة)). 


وذهب القضاء المصرى إلى إن الشارع رأى حماية لجمهور المدخرين 
من كل تلاعب واستغلال معيب حظر تداول الأسهم التى اكتتب منها 
مؤسسو الشركة المساهمة قبل نشر الليزانية وحساب الأرباح والخسائر 
وسائر الأوراق الملحقة بها عن سنتين ماليتين كاملتين لا تقل كل منهما 
عن اثنى عشر شهرا من تاريخ صدور المرسوم المرخص ف تأسيس الشركة 
أو تاريخ قيدها فى السجل التجارى إن كان تأسيسها قد تم بمحرر رسمى 
وذلك بقصد إرغام المؤسسين على البقاء فى الشركة خلال السنتين CAIUS)‏ 
لتأسيسها حتى تتضح حقيقة حالها وسلامة المشروع الذى نشأت من أجله 
ومع ذلك فقد أجاز المشرع ف الفقرة الثالثة من (الممادة 15( من القانون 
رقم 26 لسنة 1954 نقل ملكية هذه الأسهم استثناءً بطريق الحوالة بين 
المؤسسين بعضهم أو منهم إلى أحد أعضاء مجلس الإدارة إذا احتاج الحصول 
عليها لتقديمها كضمانه لإداراته أو من ورثتهم إلى الغير ف حالة الوفاة. 
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ولئن كان القانون المذكور مم يبين ف (المادة 15) منه طريق نشر 
Aal‏ إلا أنه a‏ ق الققرة الأول من BLE)‏ 43( يان يكون تشر 
ا ميزانية فى صحيفتين يوميتين تصدر احداهما باللغة العربية إلا إذا كان 
أسهم الشركة اسمية فإنه يجوز إذا كان نظام الشركة يبيح ذلك الاكتفاء 
بارسال نسخة من اليزانية إلى كل مساهم بطريق البريد اللموصى عليه 
مما مفاده انه إذا خلا نظام الشركة من النص صراحة على نشر الميزانية 
بارسالها إلى المساهمين بطريق البريد الموصى عليه فإنه pis‏ الميزانية 
بإرسالها إلى المساهمين بطريق البريد cog bl‏ عليه فإنه يجب رجوعا 
إلى الأصل العام نشرها فى الصحف اليومية حتى يقف الغير على حقيقة 
ee‏ 


والواقع هو إن الحالات المشار اليها المحددة على سبيل الحصر 
والتى يجوز Lad‏ حوالة أسهم المؤسسين لا تمثل فى جوهرها استثناء من 
قاعدة حظر تداول أسهم المؤسسين خلال فترة السنين المشار اليهاء وذلك 
Ly‏ حالات لا يترتب على انتقال الأسهم Lad‏ تداول هذه الأسهم فى 
بورصة الأوراق الممالية وانتقالها بحرية كبقية أسهم الشركة الجائز تداولها 
كقاعدة عامة بل يترتب على حوالتها بقاؤها أيضا ممنوعة ومقيدة من 
التداول OY‏ المؤسس الذى تنتقل إليه أسهم مؤسس آخر يظل ملزما Bug‏ 
القيد المنصوص عليها قانونا. 

كما إن حوالتها إلى أحد أعضاء مجلس الإدارة لتكملة نصاب أسهم 
الضمان الملزم بتقديمها Usb‏ فترة إداراته ولا يترتب عليها امكان تصرف 
عضو مجلس الإدارة فى هذا السهم بل يظل تحت تصرف الشركة دون 
مالكها طوال فترة إداراته. 

أما إجازة التصرف فى الأسهم من قبل ورثة المؤسسين إلى الغير فى 
حالة الوفاة فيعد من الأمور المنطقية فى هذه الحالة نظرا لوفاة ال مسئول 
عن هذه الأسهم©. 
(1) د.سعيد احمد dled‏ قضاء النقض ف المواد التجاريةء منشأة ا معارف بالاسكندرية, 1999 الطعن رقم 

6 سنة 49 ق. جلسة 1983/3/28« ص 128. 
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وقد قضت محكمة النقض المصرية بجواز نقل ملكية أسهم 
المؤسسين قبل مضى مدة الحظر استثناءً بطريق الحوالة بين المؤسسين 
بعضهم لبعض أو منهم elas] uo] dl‏ مجلس الإدارة أو من ورثتهم dl‏ 
الغير فى حالة الوفاة ". 


والجدير ذكره وفقا لنص (المادة 3/45( من قانون الشركات انه لا 
يجوز انتقال أسهم المؤسسين ف الحالات المحددة على سبيل الحصر باتباع 
طرق الحوالة المدنية اى طريق نقل الحقوق العادية المنصوص عليها فى 
القانون المدنى والتى يشترط فيها اعلام الشركة بالحوالة أو موافقتها عليها 
وليس بطرق الانتقال التجارية. 


ونصت (لمادة 133( من قانون الشركات على أنه: ((يجوز تداول 
أسهم الشركة الناتجة عن الاندماج أو الاسهم التى تعطى مقابل رأس مال 


وقد لقى هذا النص معارضة ف بعض الفقه المصرى الذى الذى 
اعتبر إن هذا الحكم ينطبق على شركات القطاع العام سواء بالنسبة إلى 
اندماج الشركة القابضة أو الشركات التابعة لها وأمل من اللجنة المنصوص 
عليها (بالمادة 18) من قانون الشركات التى يشترط موافقتها على اندماج 
الشركات إلا تمنح الموافقة على اندماج الشركات إلا بعد نشر ميزانية 
لها عن مدة عامين كاملين حتى يكون المركز ال مالى للشركات LEIS‏ فى 
الاندماج قد عرفت معرفة دقيقة. 

وكانت (الماؤة 279( من قاتون الشركات الفرتسى Ble 1966 id‏ 
استثنت أيضا الأسهم الناشئة عن الاندماج من حظر تداولها مدة عامين 
كفلخ قن dal saldos paras de elas‏ خافن وقت 
الاندماج أو وقت تقديم الحصة تحت شكل الشركة المساهمة. غير إن 
S94!)‏ 279( ألغيت بالقانون رقم 88/15 تاريخ 5 يناير 1988 (باممادة 
1/36(. 


)1( د.سعيدل احمد شعلة»مرجع «Sol‏ 1999« طعن رقم 6 لسنة 49 جلسة 3 1983/3/28. 
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الفرع الثاني 
أسهم أعضاء مجلس الإدارة 


تنص (المادة 97( من قانون الشركات على أنه: (يجب إيداع أسهم 
ضمان Slo!‏ عضو مجلس الإدارة فى خلال شهر من تاريخ التعيين أحد 
البنوك المعتمدة لهذا الغرض ويستمر ايداع هذه الأسهم مع عدم قابليتها 
للتداول إلى إن تنتهى مدة وكالة العضو ويصدق على ميزانية أخر سنة 
مالية قام فيها بأعماله)). 

وق ua‏ (الباةة 243( هن SU‏ السفيدية لقاتون الشركات Js‏ 
انه: ((لا يجوز الإفراج عن أسهم ضمان العضوية إلا إذا انتهت مدة وكالة 
العضو وتم التصديق على اليزانية وحساب الأرباح والخسائر عن أخر 
سنة مالية قام فيها بأعماله وإبراء ذمته)). 


وإن الغاية الأساسية من الحد من حرية تداول أسهم أعضاء مجلس 
الإدارة هى ضمان إدارة أعضاء مجلس الإدارة ومسئوليتهم عن الأعمال 
الإدارية التى يقومون بها والتى قد تؤدى فى حال سوء اداراتهم إلى الحاق 
الأضرار بالمساهمين والدائنين". 


)1( د. فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية, 2001 مرجع سابق» ص 412. 
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الفرع الثالث 


القيود على تجاوز ما هلكه أحد المساهمين نسبة معينة فى الأسهم الاسمية 


استحدث هذا القيد بالقانون رقم 95 لسنة 1992 المتعلق بسوق 
رأس ا SUL‏ حرصا من قبل ال مشرع على ضرورة تنبيه المساهمين إلى إمكانية 
سيطرة أحدهم على مجريات الأمور فى الشركة عن طريق تملكه أكثر من 
0 % من الأسهم الاسمية من رأس JU‏ 


قنضت (المادة 8( هن GL Lo Lhe SU Hl Go SLA‏ ((وعتى كل 
من يرغب فى عقد عملية يترتب عليها تجاوز ما يملكه 10 6؟ من الأسهم 
الاسمية فى wh‏ مال إحدى الشركات التى طرحت اسمهما فى اكتتاب عام إن 
يخطر الشركة قبل عقد العملية بأسبوعين على الأقل. وعلى الشركة خلال 
اسبوع من تاريخ إخطارها بذلك أن تبلغ به كل مساهم ملك 1 % على 
الال هن راش عمال الشركة ): 

وتم إضافة الجزاء على مخالفة هذا القيد وذلك وفقاً للفقرة الأخيرة 
من (المادة 8( حيث قررت SL‏ ((ويترتب على مخالفة أحكام الفقرة الأولى 
إلغاء العملية دون إخلال مساءلة المتسبب عن هذه المخالفة)) 

ويسرى هذا القيد على كل عملية يترتب عليها تجاوز ما يملكه أحد 
أعضاء مجلس إدارة الشركة أو أحد العاملين بها من أسهم اسمية 5 96 من 
راس مال الشركة 
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إن الهدف من هذا القيد هو إعطاء فرصته إلى باقى المساهمين من 
اجل التقدم للمشاركة فى عملية التداول حتى لا يتم تجميع أغلبية معينة 
فى يد مساهم واحد Län‏ عنها فرض سيطرته على الشركة ". 

وباخطار ال مساهمين يصبح لكل منهم الفرصة للاشتراك ومزاحمة 
الشريك الذى يود شراء الأسهم المتداولة بمايفوق ال 10 % من قيمة 
الأسهم الأسمية. 


)1( د.فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية, ا مرجع «olas!‏ ص 414. 
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1 الفصل الأول 


الفرع الرابع 
القيود على حرية تداول الأسهم قبل تحرير قيمتها كاملة 


تنص (المادة 46( من قانون الشركات المصري على أنه Y‏ يجوز 
تداول شهادات الاكتتاب ولا الأسهم بأزيد من القيمة التى صدرت بها 
مضافا إليها عند الاقتضاء مقابل نفقات الإصدار وذلك ف الفترة السابقة 
على قيدها فى السجل التجارى بالنسبة إلى شهادات الاكتتاب أو فى الفترة 
التالية لتاريخ القيد عند نشر حساب الأرباح والخسائر حتى سنة مالية 
كاملة بالنسبة إلى الأسهم)). 


ويتضح أن pit!‏ ¢ قد منع تداول الأسهم بأزيد من القيمة التى 
صدرت بها مضافا إليها عند الاقتضاء نفقات الإصدار ولكنه منع تداول 
الأسهم خلال سنة مالية كاملة خلال الفترة التالية لتاريخ القيد حتى نشر 
حساب الأرباح والخسائر”. 


وقد فرق قانون الشركات بين شهادات الاكتتاب وشهادات (al‏ 
فشهادات الاكتتاب (ويطلق عليها أيضا تسمية الأسهم المؤقتة) وهى 
الشهادات al‏ تمدهها الشركة للمكتقين بعد الانتهاء من عمليات LAS‏ 


ويكون للمكتتبين بمقتضاها الحق فى تسلم الأسهم الأصلية عند 
إصدار الشركة لهاء والذى يدعو الشركة إلى اللجوء إلى شهادات الاكتتاب أو 
الأسهم المؤقتة هو أنها لا تستطيع عادة تسليم المكتتبين الصكوك الأصلية 
للأسهم فور إتمام الاكتتاب إذ تحتاج إلى بعض الوقت لطبع صكوك أسهمها 
وتوزيعها وهو ما يحتاج إلى وقت غير Pad‏ 
(N)‏ يطبق نص (لمادة 46( مع عدم الإخلال بأحكام المادة السابقة(تتعلق بالقيود على تداول أسهم 
المؤسسين والأسهم التي تعطى مقابل الحصص العينية وحصص التأسيس). 
o )2(‏ مصطفى كمال Ab‏ الشركات التجارية, دار الجامعة الجديدة 1997 مرجع «¿ole‏ ص 210 
(3) . الياس ناصيفء الشركة اللغفلة. ج8 2010 مرجع «¿ole‏ ص 468. 
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الفصل الأول 1 


وقد نظمت المواد )134 1359 1385(“ من اللائحة التنفيذية لقانون 
الشركات أحكام تداول شهادات الاكتتاب وشهادات أسهم زيادة رأس JLB!‏ 
والأسهم النقدية. 


ويتضمن قانون الشركات الفرنسى الحكم نفسه ف (المادة 271) التى 
تنص على أنه ((الأسهم لا تكون قابلة للتداول إلا بعد تسجيل الشركة فى 
سجل التجارة والشركات ولكنه يستثنى من هذا المنع شهادات الاكتتاب 
فى الأسهم الصادرة بمناسبة زيادة رأس ال مال حيث تكون هذه الأسهم قابلة 
للتداول منذ تحقق الزيادة المشار إليها غير أن الوعد بالأسهم لا يكون 
قابلاً للتداول على الأقل فيما يتعلق بالأسهم التى تم إصدارها مناسبة 
زيادة wh‏ مال شركة كانت أسهمها القدهة مقيدة ف البورصة ففى هذه 
(sta bs ca A‏ 


وإن الهدف من القيد الوارد على تداول الشهادات المؤقتة أو الأسهم 
النقدية بأزيد من قيمتها الأسمية يقصد به عدم المضاربة خوفاً من 
قيام المؤسسين بحملة إعلامية ضخمة فى أثناء تأسيس الشركة تؤدى إلى 
ارتفاع أسعار الشهادات أو الأسهم على غير الحقيقة وقبل التأكد من 
نجاح الشركة فى تنفيذ المشروعات التى أسست من أجلها. 

أما بالنسبة للمسئولية التضامنية عن الأسهم المتأخرة عن الوفاء فقد نصت 
(المادة 145( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري على أنه: ((يكون 
المكتتب فى الأسهم التى & يتم الوفاء بقيمتها ومن تم التنازل dd)‏ عن هذه الأسهم 
حتى الحائز الأخير لها مسئولين على سبيل التضامن عن الوفاء مطلوب الشركة 


)1( استبدلت (المادة 138( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات بالقرار رقم 251 لسنة 1998 بالعدد 
رقم 155 تابع الوقائع المصرية فى 1998/7/13. 


199 


1 الفصل الأول 


poso‏ فى هذا الشأن سواء استعملت حقها فى التنفيذ على الأسهم أو م 


كما تنص (المادة 282( من قانون الشركات الفرنسى على نوع من 
التضامن بين المتنازل والمتنازل له فى شهادات الاكتتاب أو الأسهم التى م 
يتم الوفاء بكامل قيمتها." 


1) Art 282: ((Lactionnaire defaillant, Les cessionnaires successifs et les souscripeurs sont tenus 


mn 


solidairement du montant non libere de laction ..)) 
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الفصل الأول 1 


GW! المطلب‎ 


القيود الاتفاقية 


وهى القيود التى ترد بنظام الشركة ذاته وتلجأ شركة المساهمة 
إلى ذلك فى حالات شركات المساهمة ال مغلقة أو العائلية أو الحالات التى 
يخثى فيها وصول الأسهم إلى ا مساهمين الذين ترى الشركة مصلحة فى 
استبعادهم لمصلحة أكيدة لها. 

ومن الأمثلة على ذلك عندما لا ترغب الشركة فى تسرب اسهمها 
إلى أجانب أو دخول شركاء لهم آراء معارضة لنشاط الشركة كما إذا كانت 
الشركة dB‏ لإدارة صحيفة لها مبداً أمميز" أو إذا كانت الشركة تحرم 
le blas ds BEAT es‏ 


أسهمها فى نظام الشركة الأساسى لتمكين المساهمين بالتمتع بحق الأفضلية 
فى شراء الأسهم المتنازل Leics‏ لغير المساهمين. 


وفى مثل هذه الحالات ينص فى نظام الشركة على حق مجلس الإدارة 
أو الجمعية العامة فى تقرير شراء الشركة للأسهم المتنازل عنها وهو ما يطلق 
عليه الحق ف الاسترداد Driot de preemption”‏ وأحيانا تشترط الشركة فى 
نظامها موافقة مجلس الإدارة أو الجمعية العامة على المساهمين الجدد المتنازل 


iS (1)‏ أكثم الخولى» دراسات 8 قانون النشاط التجاري الحديث للدولة, امرجع السابق» ص 301. 
Ripert, Georges, traite elementaire de droit commercial, 1974, op.cit.‏ )2( 


مشار اليه د. سميحة القليوي» الشركات التجارية. 2011 مرجع «¿alu‏ ص 761 
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1 الفصل الأول 


إليهم وهو ما يطلق عليه شرط الموافقة Clause d'agrement‏ وهو شرط 
d Goby‏ جوضره إل ادال ضوع gad idl ¿Las go‏ $ شركات Jo‏ 
المتعارف عليه فى شركات الأشخاص الأمر الذى لا يصح أن يكون على إطلاقه 
وإلا فقدت شركة المساهمة أهم خصائصها. 


ويشترط لصحة القيود الاتفاقية على تداول الأسهم ألا يكون من 
شأنها منع المساهم كلية من التنازل عن أسهمه OY‏ قابلية السهم 
للتداول تعد من الخصائص المميزة لشركة المساهمة بصفة عامة ومن 
الحقوق الأساسية للمساهم والمتعلقة بالنظام العام وتحرص التشريعات 
اقا فل Oi gle ge sil‏ 

وأن شرط Goll‏ ف قبول المتنازل إليه دون قيد أو شرط وهو ما يطلق 
عليه: 


La clause d'agrement pur et simple 

prisonnier de son titre‏ يجعل المساهم مقيدا ييا لاسهمه. 
Lao‏ أن الموافقة يمكن أن ترفض بدون سبب أو تكون تحكمية. وتفادياً 
مثل هذه الشروط التى تخل بحق ال مساهم فى التنازل عن اسهمه يضيف 
نظام الشركة الأساسى عادة الحق فى الاسترداد إلى جواز شرط الموافقة. 

ومثل هذا الشرط يعد دائماً صحيحاً لعدم مساسه بطبيعة الأسهم 
وقابليتها للتداول وهو من الخصائص المتعلقة بالنظام العام. 


(1) تنص (المادة 139( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات ((مع مراعاة الأحكام السابقة يكون السهم 
قابلاً للتداول ولا يجوز النص على عكس ذلك فى نظام الشركة)). 
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وف هذا الخصوص قضت محكمة النقض الفرنسية " بعدم صحة 
شرط موافقة الشركة على الشخص التنازل إليه إذا كان بدون قيد أو شرط 
ذلك أن Lite‏ هذه الشروط تؤذى إلى إلغاء مميزات شركة الساهمة وهى 
حرية المساهم فى الخروج من الشركة عن طريق بيع أسهمه وهو ما 
استقر عليه الفقه والقضاء. 


وقد يوجد بنظام الشركة شرط عام يتضمن حقها فى الاسترداد دون 
قيد أو شرط La Preemption pur et simple‏ ويعتبر هذا الشرط خا 
طامما لا هنع المبدأ العام وهو الحرية ف التنازل عن الأسهم وعلل القضاء 
الفرنسى صحة هذا الشرط بأنه وعد بالبيع مشروط Promesse de vente‏ 
conditionne‏ معنى أنه إذا تحقق الشرط الواقف وهو رغبة المساهم فى 
بيع أسهمه فإن هذه الأخيرة تصبح تحت تصرف الشركة. 


)1( جلسة 22 أكتوبر 1969 ال 1970 - 16197-2-J.C.P‏ مع تعليق بايو ويلاحظ أن وقائع هذه القضية 
سابقة على صدور قانون الشركات لعام 6 وهذا الحكم نقض محكمة باريس الصادر بجلسة 
2 مايو 1966 - 623 Las‏ بالمجلة الفصلية 1966 - 615. مشار اليه د.سميحة القليوي» الشركات 


التجارية, 2011 مرجع «Sol‏ ص 762 
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الفصل الأول 1 


الفرع الأول 


موقف التشريع الفرنسى من القيود الاتفاقية 


يجيز تشريع الشركات الفرنسى شرط سبق موافقة الشركة على شخص 
المتنازل إليه كقاعدة عامة. كما يقرر هذا التشريع إلزام الشركة شراء 


هذه القيود الاتفاقية وهى ضرورة قيدها بنظام الشركة الأساسى وأن يكون 
للشركة مصلحة فى مثل هذه الشروط. 
كما يشترط أن تكون الأسهم أسمية حتى يمكن تحقيق هذه الشروط 
ووفقا OIG‏ (النادة 274( شركات ti utd‏ من عق BAS LU‏ 
امموافقة والاسترداد ورثة المساهم” وال موصى لهم الذين لهم حق الوارث 
وكذلك حالة تصفية الأموال المشتركة سواء بالنسبة للزوج أو للزوجة. 
كما لا يسرى الحق ف الموافقة والاسترداد فى حالة التنازل بين الأصول 
والفروع أو لأحد الزوجين. 


(1) Ripert, Georges, traite elementaire de droit commercial, 1974, op.cit.. 
763 ص‎ «¿ol مشار اليه د. سميحة القليوي. الشركات التجارية. 2011 مرجع‎ 
سواء كانوا ورثة شرعيين أو طبيعيين أو ثبت تبنيهم وهذا موقف القضاء الفرنسى» نقض تجارى جلسة‎ )2( 


4 فبراير 1975. مجلة الشركات 92-1976. مشار اليه د. سميحة القليوبي, الشركات التجارية 2011 


مرجع سابق» ص 764. 
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1 الفصل الأول 


ERS DEREN CU ho hs BET 


ols Led) المشان:‎ (274 dsl) god us القضاء‎ zug 
ذكر‎ Lo الشركة باللوافقة والاسترذاد هى $ جدود‎ Go Je الاسكناءاث‎ 
بهذا النص فقط بالتالى يحق للشركة التمتع بحق اللموافقة ولو كان البيع‎ 
حكم لمحكمة النقض‎ ¿y بين المساهمين على أن هذا القضاء كان محل نقد‎ 
الفرنسية قررت ال محكمة أن مفهوم (المادتين 274 275( شركات هو حرية‎ 
المساهم فى التنازل عن أسهمه لمساهم آخر دون أن يكون هذا التنازل‎ 
خاضعا لشرط الموافقة الوارد بنظام الشركة.‎ 


كما حكم بنقض حكم محكمة أوليان جلسة 23 يونيو 1977 بحق 
الشركة فق المواققة Le‏ التدازل «¿gas Lab! oT]‏ 


ونرى أن هذا الاتجاه الأخير لمحكمة النقض الفرنسية هو الأقرب إلى 
خصائص شركات المساهمة حيث أنه بالإضافة إلى ضرورة ألا تؤدى الشروط 
المقيدة على حرية تصرف المساهم إلى إلغاء هذه الحرية كلية أو تقييدها 
لدرجة تطغى على المبدأ العام وهو قابلية الأسهم للتداول فإن التصرف 
فى الأسهم إلى المساهمين لا يمثل إخلالا للشركة أو إضرارا بها حيث وافقت 
مسبقاً على شخص المساهم Hall‏ إلبه 85 ely‏ بشركة المساهمة 

على أنه يجوز للشركة أن تشترط صراحة بنظامها الأساسى تقييد هذا 
الحق بتجديد نسبة معينة مثلاً لتملك أسهم الشركة لا يجوز تجاوزها خشية 
سيطرة عدد قليل من المساهمين على مستقبل مشروع الشركة أو صيرورتها 
فى ملكية شخصين أو ثلاثة. 

ds‏ حكم dsd‏ النقض الفرنسية Ile‏ 22 أكتوبر 1956 قررت فيه 
إجازة شرط الموافقة فيما بين المساهمين وذلك ليس بقصد حماية دخول مساهمين 
جدد غير مرغوب فيهم. وهو ما يطلق عليه: Montrer la garde devant la‏ 
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1 الأول‎ Las! 


port‏ ولكن بقصد مراقبة dole]‏ تقسيم JU! valo‏ بين المساهمين بعضهم 
لبعض. ويرى جانب من الفقه الفرنسى'" ضرورة تعديل قانون الشركات 
الفرنسى ليجيز شرط ال موافقة فى حال التنازل بين المساهمين لأن الننص 
القاته ق هذا القاتون Sy Y‏ ذلك حت يجب Ga ya‏ تسوا صقا 
لأنه يضع استثناء على قاعدة حرية الأسهم للتداول. 

ويلزم التشريع الفرنسى المساهم الذى يرغب ف التصرف فى أسهمه 
بتقديم طلب إلى الشركة موضحا به كافة البيانات الخاصة باسمه ولقبه 
وعنوان المتنازل إليه وعدد الأسهم محل التنازل وثمنها وإعلان الشركة 
بهذا الطلب بخطاب موصى عليه مع علم الوصول (اطادة 1/275« 221(. 


وعلى الشركة أن تعلن الراغب ف التنازل عن اسهمه برغبتها فى 
slow!‏ أو الموافقة على المتتازل اليف 

وفى حال عدم رد الشركة على إخطار المتنازل يفرق التشريع الشركات 
الفرنسى بين شركة المساهمة GIS‏ الأسهم المقيدة ف البورصة وغير المقيدة, 
Sue‏ يقضى (با ماذة 1/276( شركات أن de‏ الشركة أن Gylé‏ حقفا 3 
الوافقة Sloe ola!‏ خلال dit] Le Ele Esel Mg Las GA‏ 
إليه (المادة 4/276). 

أما بالنسبة لشركات المساهمة التى لم تقيد اسهمها بالبورصة فإن 
للشركة مهلة قدرها ثلاثة أشهر Vig‏ اعتبرت موافقة على شخص التنازل 
إليه (المادة 2/275). 


fie lb SS A es 
عل التفازل:‎ LB8lgo Opel إل‎ (3/275 ¿oLbl) إضافية‎ 


(1) Ripert, Georges, traite elementaire de droit commercial, 1974, op.cit.. 


مشار اليه د. سميحة القليوي. الشركات التجارية 2011 مرجع «¿als‏ ص 765 
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1 الفصل الأول 


الفرع الثاني 
موقف التشريع ال مصرى من القيود الاتفاقية 


نظم الل مشرع المصرى حكم القيود الاتفاقية على تداول الأسهم 
باللائحة التنفيذية لقانون الشركات فى المواد من (139 إلى 141( و (المادة 
63( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 1992 


dao‏ القيود الاتفاقية للشركات GIS‏ الاكتتاب العام وللأسهم المقيدة 

ببورصات الأوراق امالية: 

وا Sol).‏ 6 من Se A‏ سدق ران اناك 
يحظر كلية وضع شروط تقيد تداول أسهم الشركة بنظامها الأساسى )13 
كانت من شركات الاكتتاب العام أو الأسهم التى يتم قيدها ببورصات 
الأوراق Paul‏ 


suo y‏ هذا الحظر Las uy! De e‏ قبل العمل بهذه 


2 


أو القوضية بالأسهم التى تطرح Toren,‏ لاكساب العام أو بالنسبة للأسهم 
المقيدة باحدى البورصات» حيث قصد المؤسسون Lad‏ وأصحاب الأسهم 
Lale tae Lyd ys‏ فى اكتتاب عام دون قصرها على المؤسسين فيها أو تداول 
أسعهها خارج المقصورة مما يعنى عدم الاعتداد AAS‏ بأى اعتبارات 
شخصية أو موضوعية تبرر وجود قيود اتفاقية على تداول هذه الأسهم 
وذلك على BLS‏ شركات المساهمة GIS‏ الاكتتاب المغلق أو الأسهم التى b‏ 
تقيد فى أى من بورصات الأوراق اطالية. 


(1) د.عبد الفضيل محمد أحمدال مرجع السابق» ص 61. 


208 


الفصل الأول 1 


ب.القيود الاتفاقية للشركات ذات الاكتتاب الفورى والأسهم غير المقيدة 
بإحدى بورصات الأوراق اطالية: 


نظم المشرع المصرى هذه الأحكام slo bb‏ (139 إلى 141( من اللائحة 
التنفيذية لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 


¿los‏ على هذه الأحكام يجيز اللمشرع المصرى أن يتضمن نظام 
الشركة بعض القواعد المتعلقة بتنظيم تداول الأسهم بشرط ألا تصل إلى 
حرمان المساهم من حق التنازل عن أسهمه" (المادة 2/139) وترد ذلك 
أيضا (المادة 1/140) من ذات اللائحة. 


وخيرا فعل المشرع gral!‏ فى هذا الخصوص بالنص صراحة على 
ضرورة أن يتضمن نظام الشركة مثل هذه الشروط أو أن يتضمن حق 
الجمعية غير العادية فى تقريره فيما بعد. 


ويشترط لصحة مثل هذه القيود أن ينص عليها وأن تدرج فى نظام 
الشركة عند تأسيسهاء ولا يجوز ذلك بعد تأسيس الشركة Le‏ م يتضمن 
النظام الذى وافق عليه المؤسسون النص على حق الجمعية العامة غير 
العادية فى إدخال القيود التى تراها على تداول الأسهم” (المادة 139( من 
اللائحة التنفيذية. 


والواقع أن هذه الشروط الواردة ب (المادة 139( تثير الكثير من 
التساؤلات وبصفة خاصة الشرط المتعلق بضرورة النص فى نظام الشركة 
الأساسى على حق الجمعية العامة غير العادية ف إدخال القيود التى 
تراها على تداول الأسهم فى حالة عدم النص صراحة على هذا الحق فى 
نظام الشركة الأساسى. 


فإذا كان ف المنطقى لتقرير القيود الاتفاقية على تداول الأسهم أن ينص 


)2( د.علي حسن يونس» الشركات التجارية, دار الفكر العربي» ص 338. 
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1 الفصل الأول 


على ذلك بنظام الشركة الأساسى فإنه من غير المنطقى حرمان الجمعية 
العامة غير العادية من إقراره إذا لم يكن هذا الحق مقررا لها براءة 
بنظام الشركة الأساسى. 

ذلك أن الجمعية العامة غير العادية هى الممهيمنة على pas‏ الشركة 
وبصفة dolo‏ تعديل نظامها الأساسى Lee‏ تراه فى صالح الشركة slow‏ 
بتخفيض رأس امال أو زيادته أو تقرير اندماجها أو حتى Lyle‏ حلا مستندا 
للأسباب الواردة بالقانون» ويعد حق الجمعية العامة غير العادية على 
هذا النحو من النظام العام لا يجوز حرمانها منه على الإطلاق BoLbl)‏ 
68( من قانون الشركات» ومن باب أولى أن تكون لها وضع ما تراه من 
قيود فى sl‏ وقت تراه مناسبا. 


LI‏ كان أله gs as‏ القرن Ligil‏ حبق Lola! dll‏ بير 
العادية بتعديل نظامها الأساسى بتضمينه ما يفيد وضع قيودا على تداول 
أسهم الشركة سواء كان نظامها يتضمن مسبقا ما يفيد حقها فى ذلك من 
عدمه» والقول بغير ذلك يسلب الجمعية العامة غير العادية هذا الحق 

لذلك يعتبر الجزء الأخير من (المادة 139( من اللائحة التنفيذية 
ليس قانونى " والذى يحرم الجمعية العامة غير العادية Go‏ إدخال 
القيود على تداول الأسهم إذا لم يتضمن نظامها الأساسى هذا الحق لها 
براءة لأنه يترتب عليه سلب حقها فى تعديل نظامها فى sl‏ وقت ثراة 
سواء نص براءة على حقها هذا من عدمه. 

وا ¿La‏ لك le‏ ا هق BEE‏ العامة شر 
العادية تعديل نظامها الأساسى Le‏ يتضمن وضع قيود على تداول الأسهم 
سواء كان منصوصا على هذا الحق لها بنظام الشركة من عدمه lb‏ 
أن هذه القيود لا يترتب عليها حرمان المساهم كلية من تداول الأسهم 
باعتبار ذلك من خصائص شركات المساهمة ومن الأسس التى لا يجوز 
الاتفاق على خلافها. 
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الفصل الأول 1 


وغنى عن البيان أنه يجوز للجمعية العامة تغيير نوع القيود التى 
تضعها على تداول الأسهم أو إعادة تنظيمها. 

Y ll oli ALA اللات‎ GIS سن‎ (2/140 SoLbI) Gorey 
يجوز فيها تطبيق القيود على تداول الأسهم وهى ما يتم من تنازل بين‎ 
N الأزواج والأصول والفروع‎ 

وم يشر نص (المادة 140( من اللائحة ذاتها إلى حكم التصرفات 
ائ تنم بين ا مساهمين Lid‏ بينهم وكان من الأفضل” أن يشملهم هذا 
الحظر أيضا لأن المساهم يعتبر شريكا ف الشركة ومن المقرر له كقاعدة 
عامة go‏ الأفضلية عن غير المساهمين فى أسهم الشركة سواء عند Lazo‏ 
ببورصة الأوراق امالية - حيث لا يستطيع ]> dario‏ من الشركاء د أو عند 
زيادة رأس ال مال. 


والواقع أننا لا نتصور مصلحة للشركة § إقصاء المساهمين الأصلاء 
عن الحق ف التنازل إليهم بأسهم الشركة إلا إذا كان الهدف من التقييد 
الخشية من تكدس الأسهم فى أيدى أشخاص معينين أو لتكوين أغلبية من 
المساهمين ضد أقلية منهم حيث Y‏ هثل ذلك مصلحة محمودة SE‏ 
الدفاع عنها. 

ويمكن لتفادى مثل هذه النتائج الاشتراط على حد معين من عدد 
الأسهم المملوكة للشريك بنظام الشركة الأساسى. 

وقد سلك المشرع المصرى المسلك الصحيح مناسبة التنازل عن 
الحصض نين الشركاء ى الشركة ذات اللسكولية المحدودة dine‏ قرز ضراحة 
(بالمادة 273) من اللائحة على أنه: ((يجوز للشركاء فيما بينهم أن يتداولوا 
حصصهم فى الشركة - كلها أو بعضها - دون أن يكون BW‏ الشركاء فى 
استرداد هذه الحصص ما م يجز العقد الحق فى استرداده)). 


)1( تنص U)‏ 2/140) على أنه: ((ولا يسرى هذا القيد على ما يتم من تنازل بين الأزواج والأصول 
والفروع)). 
)2( د. سميحه القليوي» الشركات التجارية. 2011 ص771. 
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1 الفصل الأول 


وكان يجب اتخاذ نفس الحل بالنسبة للتنازل عن الأسهم فى شركات 
الساهمة هن حاب أدل حبك Sey‏ أا Ve‏ 

Lol‏ بالنسبة bs al‏ والإجراءات الواجب اتباعها فى حالة اشتراط 
موافقة الشركة على انتقال ملكية الأسهم واستردادها فيجب اتباع الشروط 
yoga!‏ غليها (بالمادة 141( مئ اللاتخة التنفيذية لقاتون Sid‏ 

Gb على هذه الشروط والأحكام يلزم مالك الأسهم بتوجيه‎ slug 
إلى الشركة للموافقة على بيع أسهمه ويجب أن يضمن الطلب اسمه‎ 
وعنوانه وعدد الأسهم موضوع التنازل ونوعها والثمن المعروض لشرائها.‎ 

ويتم توجيه الطلب إما بالبريد المسجل أو بتسليمه مباشرة إلى مركز 
الشركة الرئيسى مع أخذ الإيصال اللازم بتاريخ التسليم. 


وتعتبر الشركة موافقة على تصرفه فى الأسهم إذا م يصله رد الشركة 
بالقبول أو الرقض خلال مدة ستن Pags‏ تحب من تاريخ تقدمة 


Lal‏ إذا استخدمت الشركة حقها فى استرداد الأسهم فعليا - خلال 
ستين يوما تحسب من تاريخ إبلاغ الشريك الراغب ف التنازل باعتراضها 
فق Osho’! vol ded ol - a] Hol wast‏ 


)1( سميحة القليويء المرجع نفسه. ص 772 

)2( تعتبرهدة الستين Legs‏ طويلة Leg‏ وتضع قيداً من خيث المدة على حرمان المساهم من تداول أسهمة 
ولكن الأفضل أن لا تزيد هذه المدة على ثلاثين يوماً. على أنه ما يخفف ذلك جواز الاتفاق على مدة 
أقل فى نظام الشركة د. سميحه القليوبى. طبعة2011, ا مرجع السابق» ص772. 


— 


212 


الفصل الأول 1 


٠‏ الإجراء الأول: تقديم متنازل إليه آخر سواء من المساهمين أو 
من غيرهم ليشترى الأسهم المرغوب فى التنازل عنها. 


٠‏ الإجراء GLU‏ شراء الشركة نفسها للأسهم ال معروضة للبيع. وذلك 
سواء ترغب الشركة بهذا الشراء تخفيض رأسمالها أو لغير ذلك 
من الأسباب كشرائها للعاملين بها. 
وتنص (المادة 5/141 2( من اللائحة التنفيذية على أنه: ((.... ويتم 
حساب الثمن - للأسهم المتنازل عنها - بالطريقة التى ينص عليها النظام)). 
ومن الأمثلة على ذلك ما قد يشترطه نظام الشركة من تحديد 
الثمن بواسطة خبير أو sly‏ على قيمة مشروع الشركة حسب ما يظهر من 
أخر ميزانية مصادق عليها من الهيئات المختصة أو سعر السهم المحدد 
els‏ على مزاد علنى. على أنه لا يجوز وضع OF‏ مسبق ف نظام الشركة 
لشراء السهم بمقتضاه دون أن يمثل هذا المبلغ قدرا من العدالة وعدم 
التعسف ضد الأقلية الراغبة ف بيع أسهمها. إذ يترتب على ذلك استغلال 
وتعسف الأغلبية ضد الأقلية. 
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2 GUI Jas! 
SS ج ا‎ 


GW الفصل‎ 
aul) حصص‎ 


Part de fondateur 


تتحدد بناء على ما يقرر لها من أرباح» وحصص التأسيس ALB‏ للتداول 
كالأسهم ويتم ESSEN Les le Jet‏ لغاملياء sas‏ 
الا ميس تمنح عادة للمؤسسين نظير ما قاموا به من مجهودات أو عخدفات 
ola) desd dll]‏ الشركة وتا سما ومن ها حافت ها 


ويرجع تاريخ ظهور حصص التأسيس إلى سنة 1858 بمناسبة تأسيس شركة 
قناة السويس” حيث نص نظام الشركة على مكافأة المؤسسين والحكومتين 
الفرنسية de pablo‏ على الجهود التى بذلت لنجاح ال مشروع وكان عدد حصص 


1( يطلق عليها La‏ حصص الأر باح Part beneficiaires‏ 


لبح 


2( د.محمود سمير الشرقاوي, القانون «Sola!‏ دار النهضة العربية. 1986« ص 328. 
3( د.مصطفى كمال ab‏ الشركات التجارية. دار الجامعة الجديدة il)‏ 1997« ص 233 


YS YH 
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2 الفصل الثانى 
شتت 22_33 ڪڪ ڪڪ و 
التأسيس وقت إنشاء الشركة مائة حصة لأصحابها عشر أرباح الشركة بعد 
أداء نصيب للمساهمين قدره 5 % من قيمة الأسهم وخصم الاستهلاكات. 

[lis‏ لارتقاغ قم حفص الا سس بعد ذلك فس إل مات 
الحصص ثم إلى آلاف من الحصص حتى يسهل Lol‏ ق البورصات. 


ولدراسة حصص التأسيس تم تقسيم هذا الفصل إلى خمسة مباحث 
وهي: 


ul ٠‏ الأول: تعريف حصص التأسيس وطبيعتها القانونية. 
all «‏ اتان إتشاء yaar‏ الا سين وكيفية gls‏ 
ه٠‏ الطبحث الثالث: حقوق أصحاب حصص التأسيس. 


٠‏ المبحث الرابع: إلغاء حصص التأسيس أو تحويلها إلى أسهم أو 


ه all‏ الخامس: جماعة حملة حصص التأسيس. 
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الفصل الثانى 2 
ج ee‏ 
ا مبحث الأول 


تعريف حصص التأسيس وطبيعتها القانونية 


حصص التأسيس هي صكوك تخول الحق في الحصول على نصيب 
من أرباح الشركة دون إن يقابلها حصة في رأس SLL‏ لذلك لها طبيعة 
dole‏ تتصف بها وتميزها عن غيرها من الصكوك التقليدية. لذلك سوف 

ه المطلب الأول: تعر یف حصص ألا سيس ومفهومها. 

٠‏ المطلب الثانى: خصائص حصص التاسيس: 

٠‏ المطلب الثالث: الطبيعة القانونية لحصص التأسيس. 
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الفصل الثانى 2 
ee‏ 
المطلب الأول 


تعريف حصص التاسيس ومفهومها 


قد يكون لبعض المؤسسين نفوذ يصعب على غيرهم اكتسابه 
فيقدمون إلى الشركة فى أثناء تأسيسها أو لدى زيادة رأس مالها خدمات 
مهمة لا يستطيع غيرهم تقدهها كحق الاحتكار أو امتياز من الحكومة 
أو براءة اختراع أو يؤمنون الاكتتاب بعدد كبير من أسهم الشركة أو 
يساعدونها فى الحصول على ترخيص بتأسيسها أو سواها من الخدمات 
المهمة فيمنحون مقابل ذلك صكوك تخولهم الحصول على نصيب من 
الأرباح ood sy‏ نظام ا 


ويطلق على هذه الصكوك تسمية حصص التأسيس عندما تعطى إلى 
امؤسسين وحصص ارباح عندما تعطى إلى Pers‏ 


ويمكن تعريف حصص التأسيس بأنها صكوك قابلة للتداول وليس 
لها قيمة اسمية تخول حامليها الحصول على مخصصات مالية ولا سيما 
الاشتراك فى توزيعات الأرباح من دون أن يقابلها تقديم مقدمات فى رأس 
مال الشركة والخدمات التى تستفيد منها SLES‏ لهم على الأعمال 
والخدمات التى قدموها للشركة”. 


Pea A ae فاا‎ 


230 yo 2014 all sell اعجارت‎ ee —@) 


)3( د.أحمد محمد jas‏ الوجيز فى الشركات التجارية, 2003: ص 426 
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GUI الفصل‎ 2 


Lol‏ تسمية حصص أرباح فمصدرها هو أن الحق الأساسى الذى 
يعطى لحملة الحصص هو الحصول على أنصبة 3 الأرباح. 

ولا تعطى حصص التأسيس إلا ¿Ly‏ على نص يرد فى نظام الشركة 
ويحدد كيفية إعطائها وماهية الحقوق المتعلقة بها. 

وإعطاء هذه الحصص لا مكن أن يحصل إلا فى شركات المساهمة 
باعتبار أنها تعطى بشكل سندات قابلة للتداول وهذا يخالف طبيعة 
الخقضصض ف شركات yolk a)‏ والشركة المحدودة المسئولية. 

SS‏ | سما 
بصفات حصص vall.‏ ونتائجهاء y D5 uss‏ تتعدى أسهم التمتع هذه 
كونها أسهما 43910 oe des‏ ا its pai‏ 
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2 GUI Jas! 
em AAA AA 


أولا: لا تدخل حصص آلا سن فى تكوين JU ¿ul‏ 

تتشابه حصص التأسيس بالأسهم والسندات من خلال أنها قابلة 
للتداول حيث يتم تداولها إما بطريقة القيد فى سجلات الشركة إذا كانت 
أسمية أو بطريقة التسليم من يد إلى اليد إذا كانت لحاملها مثل الأسهم 
والسندات. ولكنها تختلف عن الأسهم ف أنها Y‏ تدخل ف تكوين رأس 
المال لأن أصحابها لا يحصلون عليها مقابل مساهمتهم فى رأس مال الشركة 


ويترتب على هذا الاختلاف عدم الاعتراف لصاحب حصة التأسيس 
بصفة المساهم فى الشركة. 

وتخضع بعض il‏ يعات تداول حصص الا سن إلى بعض القيود 
القانونية كالأسهم كأن تمنح تداولها إلى حين إصدار الشركة ليزانيتين عن 
سنتين ماليتين كاملتين من تاريخ تأسيس الشركة. 


)1( د.مصطفى كمال «db‏ الشركات التجارية, دار الجامعة الجديدة, 1997« ص 235. 


)2( د.محمد فريد العريني» الشركات التجارية, دار الجامعة ¿usual‏ 2003« ص 229. 


221 


GUI الفصل‎ 2 


ويهدف هذا القيد إلى منع تداول هذه الحصص إلى حين اتضاح 

المركة المالى للشركة: ag‏ يحض الفقة ف 28 هذا aa‏ إل أنه 

يخشى أن يعمد المؤسسون إلى تسمية حصصهم العينية فى نظام الشركة 

بأنها حصص تأسيس تخلصا من الحظر الوارد على تداول الحصص العينية. 
games OBEN PR BAe‏ الا سس 


تصدر حصص التأسيس بدون قيمة اسمية تدرج فى الصك الذى 
يجسدها على عكس السهم الذى يحمل قيمة اسمية بحيث لا يجوز 
إصدار الأسهم كقاعدة عامة بأقل من الحد الأدنى لهذه القيمة التى 
يحددها القانون. 


ولكنهما يختلفان فى أن حق صاحب حصص التأسيس ينحصر فى 
الحصول على الأرباح إذا حققت الشركة أرباحا وبالتالى يكون له حق 
احتمالى فى الحصول على نسبة معينة من الأرباح الصافية التى تحققها 
الشركة بعد اقتطاع الاحتياطات تتناسب مع أهمية الخدمات التى يقدمها 
Misas‏ 

Mer er‏ حقوق حملة الأسهم لتشمل Lad‏ عن الحق فى الحصول 
على الأرباح حقوقا أخرى Laie‏ الحق ف استرداد القيمة الأسمية للسهم 
واقتسام أموال الشركة عند حلها وغيرها من الحقوق. 


(1) د.عبد الفضيل محمد أحمد. الشركات» دار „SA‏ والقانون» 2009 ص 350. 
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رابعا: إدارة الشركة 


لا تحول حصص التأسيس صاحبها حق التدخل فى إدارة الشركة وذلك 
على عكس السهم الذى يخول المساهم حق إدارة الشركة كما يخوله حق 


Vale‏ تستتدق خصص الا سن القواكد 

تتشابه حصص التأسيس مع السندات ف أن كليهما دائن AS EU‏ 
فصاحب حصة التأسيس دائن لها بقيمة نصيبه من الأرباح» Lal‏ صاحب 
السند دائن بالفوائد. 

a das „to Abs ob us‏ مور ق نسبة 
Lalo‏ الشركة eléc‏ حققت N el Leth)‏ تحقق لأنه 3 كلا الحالين يسترد 
قيمة سنده الاسمية بالإضافة إلى الفوائد المتفق عليها ف بيان الإصدار أو 
نشرة VOLS‏ 


)1( د.الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية, Ie‏ مرجع سابق» ص 234. 
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الفضل GUI‏ 2 
ج س ج 6 eS‏ 
المطلب CSW)‏ 


الطبيعة القانونية لحصص التأسيمن 


الفقهاء. 

والسبب فى ذلك هو الاختلاف حول طبيعة مركز أصحاب هذه 
الحصص ف الشركة. 

Ml‏ اعبار هاعي حه o ll‏ ف الشركة 
ولكنه شريك من نوع خاص (un actionnaire d'un genre particulier)‏ 
وذهب البعض الآخر إلى اعتباره دائنا Luis‏ له بحامل السند ذى استحقاق 
متغير un creancier ayant un titre comparable a une obligation a)‏ 
.(revenu variable‏ 

واعتبر البعض الآخر صاحب حصة التأسيس شبيه بالشريك المشارك 
فى توزيع الأرباح (Comme un associe semblable a un participant)‏ و 
بالإجمال يمكن إيجاز النظريات الثلاثة بما يلى: 

« النظرية الأولى: صاحب das‏ التأسيس شريك ف الشركة 

Bd يعفر‎ uud) das Cele النظرية أن‎ ode ققيناء‎ pox 
يشترك مثل سائر المساهمين ف اقتسام الأرباح.‎ Y الشركة‎ 

llos‏ الاشتراك يكون dls‏ ما dos‏ إل الشركة عمد كأسسها ف 
خدمات وإذ قيل أنه ليس شريكا لأنه لا يتحمل الخسارة التى قد تقع 


بها الشركة فيرد على هذا القول بأن وضعه من هذه الناحية يشبه 
بوضع الشريك الذى يقدم عمله. 
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Lol‏ القول GL‏ صاحب الحصة لا يتدخل ف إدارة الشركة فلا هنع 
dic‏ صفة الشريك dé GV‏ شركاء لا يتدخلون ف إدارة الشركة كالشريك 
اللموصى فى شركة التوصية al‏ 


يحصل لقاؤها على اى ربح. 

ولا يؤثر جواز sl]‏ حصص التأسيس ف صفته كشريك YY‏ القانون 
يجيز إخراج بعض الشركاء من الشركة تحت رقابة القضاء. 

وقد وجه النقد إلى هذه النظرية لأنه لا هكن اعتبار صاحب حصة 
التأسيس شريك فى الشركة لأنه لا يشترك فى تكوين رأس مالها بحصص 


ولا يصح القول بأن مركز صاحب حصة التأسيس كمركز الشريك 
بالعمل فى شركات الأشخاص لأن المركزين وإن كانا يتشابهان فى عدم تقديم 
حصة تدخل ف تكوين رأس SLE!‏ فهما يختلفان PLE‏ الاختلاف. فالشريك 
بالعمل تتوافر فيه نية الاشتراك لأنه يتحمل قسما من خسائر الشركة 
بخسارته كمية العمل التى قدمها وهو يتدخل ف إدارة الشركة. Lol‏ 
بالنسبة للشريك الموصى فإنه يجوز له التدخل فى أعمال الإدارة الداخلية 
قحي أن ou clase tole‏ لأ تدوز اله هيديا NEN EN‏ 
الداخلية ولا الخارجية للشركة. 


(1) د. مصطفى كمال ab‏ أصول القانون التجارى. 1994« ص468. 
د.أكثم الخولى» الشركات التجارية, 1968« ص275. 
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وبناءً | ذلك 3 , 5 . الىة يعات و ۰ | ]= يع الفرنسى 
شريك فى ES SN‏ 


٠‏ النظرية الثانية: صاحب حصة التأسيس دائن للشركة 


Coos]‏ الشركة bl‏ صافية» ويؤكد كونه ذاقنا asl‏ لا يقدم حصة تدخل 


3 تكوين wh‏ امال ومتنع عليه التدخل فى إدارة الشركة وبالتالى فهو دائن 
ولیس شريكا إلا أنه بالرغم من كونه دائنا فان dys‏ احتمالى creance‏ 
dic GV eventuelle‏ مشروط بتحقيق الشركة Labs]‏ صافية قابلة للتوزيع. 


الذى يعتبر هذا العقد dai‏ إليه من الأعمال التجارية2. 


YN 


Bolt) (1‏ 156( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات: ((لا تدخل حصص التأسيس أو حصص الأرباح فى 
تكوين رأس مال الشركة ولا piss‏ أصحابها شركاء......)). 
Ripert, Georges, traite elementaire de droit commercial, 1974.‏ 


مشار إليه د. ألياس ناصيف.موسوعة الشركات dy lr‏ الجزء التاسع» ص236. 


wm 


2( د.محمد فريد العرينى»› الشركات التجارية امشروع التجاري الجماعى بين وحدة الاطار القانوني 
وتعدد الاشكال. 2003 ا مرجع السابق. ص 293-291. 


227 


GUI الفصل‎ 2 


وقد تعرضت هذه النظرية إلى النقد ومما وجه إليها أن صاحب 
sd‏ تر ذاقنا GY‏ 6510 سوق sige dis‏ كانت هفاك 
أرباح أم لا بينما لا يحصل صاحب الحصة على شئ إلا إذا حققت الشركة 
أرباحا. ولا يصح القول بأن الدين احتمالى لأن حق الدائن لا يكون بطبيعته 
احتماليا بل ثابتا ولا يتأثر بربح الشركة أو خسارتها. 


وقد اعتبر vas»‏ الفقه أنه يستحيل وضع أصحاب حصص اا A‏ 
خارج الشركة فإذا نص القانون على أنهم لا يتمتعون بصفة الشركاء 
أى المساهمين فأسبغ عليهم بالوقت نفسه صفة GSU!‏ والدائنين 
au) (Propriedtaire et creancier)‏ تمتعهم بصفة الشركاء فهذا لا يستقيم 
التجارية قبل أن يجرى تنظيم أوضاعهم قانونا. 

٠‏ النظرية الثالثة: صاحب das‏ التأسيس بائع بثمن إجمالى 


يرى البعض أن مركز صاحب حصة التأسيس يشبه مركز البائع الذى 


فهو يدخل فى علاقته معاوضة مع الشركة عند تأسيسها ليبيعها 
خدماته فيقدم إليها خدمة مقابل الثمنء ويمكن أن يتقاضاه بصورة فورية 
ومحددةق ولكن الشركة تقدم له هذا الثمن فى صورة نصيب محدد من 
الأرباح وفقا لقواعد يقررها نظام الشركة. 

نادى بهذه النظرية بعض الفقه المصرى الذى قال أن المعاوضة فى 
حصص التأسيس تتخذ صورة البيع ف الحالتين ا منصوص logue‏ فى (المادة 
34( من قانون الشركات المصرى رقم 159 لسنة 1981 وهما حالة التنازل 
عن التزام منحته الحكومة أو حق من الحقوق المعنوية كبراءة OURS‏ 


)1( المادة )1/34( من قانون الشركات: Y)‏ يجوز إنشاء حصص تأسيس إلا مقابل التنازل عن التزام منحته 


الحكومة أو حق من الحقوق ال معنوية)). 
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a A A AAA 


غير أن هذه النظرية Y‏ تستقيم أيضا OY‏ عقد البيع Lin‏ عنه LB‏ 
ملكية شئ مادى أو غير مادى أما تقديم الخدمات والمساعدات فيتقاضى 


مقدمها أتعابا وأجورا وليس ثمنا. 
فخدمات المحامى موكله والطبيب طريضه لا تعتبر ا وكذلك 


القول ف أجور العمل والمقاولة وسواها من الأعمال التى لا ينتج عنها 


VL‏ و ماب حضون الا من اا ل كم قووف ولا 
بثمن إجمالى. 


ul‏ نقركة ااه da‏ م وتن > gol‏ قا 
بالشريك ولا بالبائع Joel‏ 


وهذا ما أكده المشرع المصرى فنص ف (المادة 156( من اللائحة 
التنفيذية لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 على أنه: ((لا تدخل حصص 


وهذا ما أكد عليه المشرع السورى عندما قرر منح حصص التأسيس 
بصورتين إما بشكل أسهم فتكون الحقوق العائدة إليها حق المساهم 


8 
.. 


‚du 


أو إذا منحت حصص التأسيس بشكل ate‏ نقدى فيقتصر حق 
صاحبها على هذا المبلغ ولا تكون له أية علاقة فيما بعد بسير أعمال 
الشركة واجتماعاتها وذلك فى slg bl)‏ 134 - 139( من قانون التجارة الصادر 
بالمرسوم التشريعى رقم 149 تاريخ 1949/6/22 © 


)2( ا معدل بالقانون رقم 66 تاريخ 2 والذى منع yo!‏ حصص التاسيس واستبدلها بإعطاء 


مكافآت التأسيس. 
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الفصل GW)‏ 
ا مبحث GW‏ 


إنشاء حصص التأسيس وكيفية تداولها 


يقسم هذا المبحث إلى مطلبين: 
٠‏ المطلب الأول: إنشاء حصص التأسيس وشكلها. 


. امطلب الثاني: تداول حصص التأسيسن: 
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ees‏ 
المطلب الأول 


aan Lisl‏ العاأسسنى وشكليا 


عادة ما يتم إنشاء حصص التأسيس فى نظام الشركة الأساسى كمقابل 
للخدمات التى يقدمها المؤسسون لهذه الشركة بدون أن يقدموا إليها 
Gladis‏ تنكل ق DE Lis yu.‏ 

¿Se Y due‏ إغطاؤهم أسهما بدون هذه المقدمات فيعظون خصض 
تأسيس لا تمثل مقدمات نقدية أو عينية فعلية بل خدمات وجهود تبذل 
من أجل إنجاح تأسيس الشركة. 


وإذا م ينص نظام الشركة على حصص التأسيس فيمكن إنشاء هذه 
الحصص عن طريق تعديل النظام الأساسى. 

ولذلك يمكن إنشاء حصص التأسيس بعد اكتمال تأسيس الشركة وف 
أثناء أعمالها كما لو قررت زيادة رأس مالها Lads‏ لذلك تعديل نظامها 
الأساسى إذ يمكن أن يتضمن التعديل إنشاء حصص تأسيس تعطى إلى 
الأشخاص الذين يقدمون خدمات مفيدة تساعد فى إنجاح عملية الاكتتاب 
بأسهم الزيادة"". 

ليس من الضرورى أن تعين قانوناً أسباب إعطاء حصص التأسيس 
نل هى تعظى dole‏ إلى الذين يقدمون GLa GIS Gloss‏ إلى الشركة سواء 
فى عمليات تأسيسها أو فى عمليات زيادة رأس مالها كالمصارف ومنظمى 
الأعمال. 
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ومكن „hs öl‏ هذه الحصص إلى بعض مقدمى الحصص العينية 
كتكملة لحقوقهم عندما يجرى تقدير مقدماتهم بقيمة تقل عن القيمة 
براءة اختراع. وقد تعطى حصص التأسيس بحالات استثنائية إلى المساهمين 
أنفسهم كمكافأة لهم على الاكتتاب بعدد كبير من الأسهم أو تشجيعا لهم 
Le‏ الاكتساتب بأسهم dolo‏ راس امال Levis‏ يككون الأقال على الاكشاب 
بهذه الأسهم aes‏ 

وقد تعمد بعض الشركات أحياناً إلى إعطاء كل مساهم قديم حصص 
yal) BS dle 6 4 BES Gawd‏ هال الشركة 

وقد تترقب الشركة أنه قد يكون نمة حاجة مستقبلية إلى توزيع 
خضكن jua‏ إذا تو قرت الظنروف ¿UY AS‏ 

فتعمد الشركة dl‏ إنشاء مثل هذه الحصص وتبقيها مرتبطة بكعوبها 
من دون توزيعها Ya ‚le‏ يكون لهذه الحصص عند كذ أى قيمة قانونية 
ماح pov‏ تسليمها فعليا إل مستحقيها بعد 593 الظروّف اللرتقبة: 

ولكنه Las‏ لإساءة استعمال هذه الحصص تقوم الشركة بتحديد 
شروط توزيعها وبتعيين من هم الذين توزع عليهم. 

en Leg‏ التأسيس تصدر بدون قيمة اسمية وبما أنه لابد من 
تحديد هذه الحصص تمييزا لها عن سواهاء قيقتضى الإشارة إلى نوعها فى 
السند الذى يشتها. 


)1( د.الياس ناصيف» الشركة ال مغفلة, ج9 2014 مرجع سابق» ص 244. 
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2 GW Jas! 
ججج سڪ‎ aa U ج‎ 


وها أنه مكن للشركة أن juas‏ أنواعا مختلفة متها كما تن Is‏ 
(امادة 4/1( من قانون 1929/1/23 الفرنسى فيجب أن يشار $ سند الخصة 
إلى السلسلة (Serie)‏ الذى تنتمى إليها. 


وقد نصت (المادة 34( من قانون الشركات اللمصرى رقم 159 لسنة 
1 على ما يأق: Y)‏ يجوز إنشاء حصص تأسيس أو حصص أرباح إلا 
مقابل التنازل عن التزام منحته الحكومة أو Go‏ من الحقوق المعنوية. 

ويجب أن يتضمن نظام الشركة Lilo‏ مقابل تلك الحصص والحقوق 
المتعلقة Lg‏ وللجمعية العامة للشركة الحق ف إلغائها مقابل تعويض 
عادل تحدده اللجنة المنصوص عليها ف (ال مادة 25( وذلك بعد مضى 
ثلث مدة الشركة أو pic‏ سنوات مالية على الأكثر من تاريخ إنشاء تلك 
الحصص مام ينص نظام الشركة على مدة أقصر أو فى اى وقت بعد ذلك. 

ولا يجوز أن يخصص لهذه الحصص ما يزيد على 10 % من الأرباح 
الصافية بعد حجز الاحتياطى القانونى ووفاء 5 % على الأقل بصفة ربح 
لرأس ال مال. وعند حل الشركة وتصفيتها لا يكون لأصحاب هذه الحصص 
Gl‏ نصيب ف فائق التصفية ولا تسرى أحكام هذه الفقرات على الشركات 
القانمة وقت العمل بهذا القانون)). 

وتنص (امادة 153( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات تحت عنوان: 
(حالات إنشاء حصص التأسيس أو حصص الأرباح) على ما يلى: 


منحته الحكومة أو حق من الحقوق ال معنوية. 


)1( وقد حلت محل اللجنة ا منصوص عليها فى (المادة 25( من قانون الشركات المصرى 198143« dial‏ 
المنصوص عليها (بالمادة 3( من القانون رقم 95 لسنة 1992 بشأن سوق رأس امال و(المادة 64( من 
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زيادة رأسمالها. ويجب أن يتضمن نظام الشركة بيان بمقابل تلك الحصص 
وال وو ق ایل al‏ وو بها. 


ويتم تداول هذه الحصص بطريق القيد فى دفاتر الشركة)). 


ويتضح من هاتين المادتين أن المشرع المصرى أجاز بنص (المادة 34( 
من قانون الشركات أن يتضمن نظام الشركة نصا يقضى بإنشاء حصص 
تأسيس على أن يبين ما هو المقابل لهذه الحصص والحقوق الخاصة بها. 

وتجيز الفقرة الثانية من (المادة 153( من اللائحة التنفيذية أن يتم 
إنشاء حصص تأسيس أو أرباح سواء عند تأسيس الشركة أو عند زيادة رأس 
مالها. ويمكن بصورة عامة إنشاء الحصص ف أثناء قيام الشركة عن طريق 
تعديل نظامها بموافقة الجمعية العمومية غير العادية. وهذا هو الرأى 
الراجح فى الفقه OG pak)‏ 

ومع ذلك فثمة رأى يعتبر أنه إذا م يرخص نظام الشركة بإنشاء 
إشراك أصحاب حصص التأسيس معهم فى قسم من أرباح الشركة يقلل من 
حقوقهم ولا يكون نافذا بالنسبة إليهم إلا إذا وافقوا عليه”. 


ل 


الخامسة» ص 777. د. رجب عبد الحكيم سليم» شرح أحكام قانون الشركات» 2001 ص 350.د. فايز 
ei‏ رضوان» الشركات التجارية. 1994« ص430. 
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ET 


EEE NEN tag‏ سس أن يتم ذلك فى احدى الحالتين 


٠‏ الحالة الأولى: أن يكون إنشاء الحصص مقابل التنازل عن التزام 
منحته الحكومة للشركة. 


٠‏ الحالة الثانية: أن يكون إنشاء الحصص مقابل حق من الحقوق 
المعنوية التى تؤول إلى الشركة كبراءات الاختراع» وحقوق الملكية 
الأدبية والفنية» وغيرها من الحقوق. 


وبالتالى فإن حصص التأسيس لا تعطى مقابل تقديم حصة عينية 
si‏ نقدية لأن Lik‏ هذه الحصة تخول أصحابها الحصول على أسهم عينية 


ولقد اثنى بعض الفقه Spot‏ على ال مشرع الذى م ينتهج نهج 
الشرائع التى أطلقت الحرية ف إنشاء حصص التأسيس لكافأة الجهود 
الى COL‏ § سمل كاسيس الشركة أذ desd Gal Glass)‏ لهذا ¿yal‏ 
وهذا مسلك محمود كى لا يسر ف المؤسسين ف إنشاء هذه الحصص 
الربح" وأكثر من ذلك فقد ذهب بعض الفقهاء المصريين إلى القول أنه 
ols‏ كان ال مشرع يحمد على هذا الموقف فكان dol‏ به أن يحذو حذو 
بعض ا ملشرعين الذين حظروا إنشاء هذه الحصص نظرا للمساوئ التى قد 
ES‏ .0 )2 
ج عنها . 


)2( محمد فريد العرينى»الشركات التجارية, م.سء ص 287. 
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2 الفصل GW‏ 
A AAA‏ اس AAA‏ 
Lal‏ فى التشريع السورى فقد نصت االمادة 138( ا معدلة بقانون التجارة 

رقم 66 تاريخ 2 على ما يلى: 
((1.تصدر حصص التأسيس بإسناد تتضمن ما ذكر فى الأسهم النقدية 
من بيانات تعطى أرقاما متسلسلة dolo‏ ويذكر فيها أنها حصص 
تأسيس وما يصيبها من أرباح الشركة. 
2.على مجلس الإدارة أن يسلم إسناد حصص التأسيس إلى أصحابها 
خلال ستة أشهر من تاريخ انعقاد الهيئة العامة التأسيسية)). 
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> GW الفصل‎ 
GW) المطلب‎ 


تداول حصص التأسيس 


تتجسد حصص التأسيس بسندات قابلة للتداول ويمكن إصدارها 
بشكل سندات اسمية أو لحاملها وهى تخضع للنظام نفسه الذى تخضع 


ولكنه بالرغم من طبيعة حصص التأسيس القابلة للتداول فإن 
الحصص التى تعطى مقابل فرق المقدمات العينية تخضع للأنظمة التى 
يخضع لها تقدير المقدمات العينية ولذلك يقتضى عدم تداول هذه 
الحصص خلال مدة سنتين. كسائر المقدمات العينية. 


وبالرغم من ol‏ تداول حصص Ll]‏ ونين يخضع للنظام نفس ه الذى 
يطبق على تداول الأسهم فقد ذهب الفقه الفرنسى أن التشريع المؤقت 
المتعلق بإيداع الأسهم لحاملها والصادر موجب قانون 28 فبراير 1941 
الفرنسى والمعدل بقانون 1949/7/5 لا يطبق على حصص التأسيس2. 


ولكن ال مرسوم الفرنسى تاريخ 13 يناير 1957 نص على أن نظام 
الحساب الجارى للسندات المودعة فى ال (S.1.C.0.VA.A.M)‏ هكن تطبيقه 
على الحصص بقرار من وزير المالية شرط أن تكون قيمتها مسعرة فى 
البووضة: 


(1) Escarra, Jean. manuel de droit commercial.paris, 1950. 
(2) .Ripert et Roblot, traite elementaire de droit commercial, 1974, op.cit. 
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ولما كانت حصص التأسيس قابلة للتداول فإنه Y‏ مكن إنشاؤها إلا 


وقد ذهب الاجتهاد الفرنسى إلى أن السندات التى لا تحمل تسمية 
حصص تأسيس ولكنها تعطى أصحابها حصصاً ف الأرباح تحت تسمية 
أسهم تمتع أو تعطيهم حق الأفضلية بالاكتتاب عند زيادة رأس المال يجب 
اعتبارها حصص تأسيس. 


أما فى التشريع المصرى فإن حصص التأسيس تكون قابلة للتداول 
أسوة بالأمهم فهى تنتقل بطريق القيد فى سحلات الشركة إذا كانت 
EAN ASA rs Sal stl of duo‏ إذا Ledge CIE‏ مرا 
وتخضع هذه الحصص ف تداولها للحظر الوارد (بالمادة 45( من قانون 
الشركات والسابق الإشارة ay)‏ بمناسبة حظر تداول الأسهم العينية وأسهم 
ا مؤسسين وبمقتضى ذلك أنه لا يجوز تداول حصص التأسيس قبل نشر 
الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وسائر الوثائق الملحقة بها عن سنتين 
ماليتين كاملتين لا تقل كل منهما عن اثنى عشر شهرا من تاريخ تأسيس 
الشركة. ويحظر خلال هذه المدة فصل قسائم الحصص من كعوبها 
الأصلية ويوضع عليها طابع يدل على نوعها وتاريخ تأسيس الشركة والأداة 
التى تم بها وذلك فى (المادة 154) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 


وقصد المشرع من هذا الحظر حماية المكتتبين من احتمال التجاء 
أصحاب حصص ال سن - وهم اممؤسسين عادة د من القيام بحملة 
دعائية كبيرة وهمية أو مبالغ فيها تصاحب فترة تأسيس الشركة ثم 
يقوموا بيع حصصهم فور تأسيس الشركة أو بعد ذلك بفترة وجيزة قبل 
اكتشاف جمهور المكتتبين حقيقة مركزها ال مالى والذى لا يتضح إلا بعد 
نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وكافة الوثائق الملحقة عن dio‏ 
اوس ا 


د. عبد الفضيل ao]‏ الشركات» 2009 م.س» ص 350 
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وجدير SUL‏ أن القانون رقم 97 لسنة 1983 فى شأن هيئات 
القطاع العام المصرى وشركاته يحظر على الشركة إنشاء حصص تأسيس 
حيث تنص (المادة 24( منه على أنه: ((يقسم رأس امال الشركة إلى أسهم 
متساوية القيمة ولا يجوز للشركة إنشاء حصص تأسيس ولا منح مزايا 
خاصة للمؤسسين أو لغيرهم. ولا يجوز إصدار أسهم تعطى أصحابها امتيازا 
فق ie)‏ نوع کان" 

أما بالنسبة لقانون 203 لسنة 1991 في شأن قطاع الاعمال العام 
والذي يحكم شركات قطاع الاعمال حاليا فلم يرد به نص خاص في شأن 
اجازة إصدار حصص التأسيس. ولما كان قانون الشركات رقم 159 لسنة 
1 هشل الشريعة العامة للشركات التجارية فيمالم يرد نص خاص في 
قوانين اخرى وتطبيقا للفقرة الثانية من المادة الثانية من مواد إصدار 
هذا القانون والتي اكدتها ال مادة الاولى من مواد إصدار القانون رقم 203 
لسنة 1991 والتى تقضى بأنه: ((...... ويسرى عليها فيما لم يرد بشأنه نص 
خاص فى هذا القانون Les‏ لا يتعارض مع أحكام نصوص قانون شركات 
ا لمساهمة وشركات التوصية بالأسهم والشركات GIS‏ المسئولية المحدودة 
الصادر بالقانون 159 لسنة 1981))ء فإنه يجوز لهذه الشركات إصدار 
selbe ee‏ 

بالإضافة إلى ذلك فإن المادة السابعة من مواد إصدار القانون رقم 203 لسنة 
1 الشار إليه تنص على أنه: ((لا يجوز حرمان الشركات الخاضعة لأحكام هذا 
القانون من أية مزايا أو تحميلها بأية أعباء تخل بالمساواة بينها وبين شركات 
ا مساهمة الخاضعة لأحكام القانون رقم 159 لسنة 1981 المشار إليه والتى 
تعمل فى ذات النشاط ويلغى البند (1) من المادة السادسة من القانون رقم 


)1( وتؤكد (المادة 26( من ذات القانون Live‏ المساواة بين المساهمين حيث نصت على أنه: ((تكون لجميع 


أسهم الشركة حقوق متساوية وتخضع لالتزامات متساوية)). 
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6 لسنة 1971 بإنشاء هيئة dole‏ باسم (بنك ناصر الاجتماعى) كما تلغى 
عبارة (وفى حدود الموازنة النقدية السارية) الواردة فى الفقرة الأولى من 
المادة (1) من القانون رقم 118 لسنة 1975 فى شأن الاستيراد والتصدير)). 


ومقتضى حكم هذه اطادة عدم جواز حرمان شركات قطاع الأعمال 
العام من أية ميزة مقررة للشركات الخاضعة لأحكام قانون 159 لسنة 
1 سواء كانت هذه الميزة موضوعية أو إجرائية. 

وأراد المشرع تأكيد حق شركات قطاع الأعمال العام فى إصدار حصص 
تأسيس (بالمادة 76( من اللائحة التنفيذية للقانون 203 لسنة 1991 المشار 
إليه حيث نصت هذه المادة على أنه: ((فى حالة وجود حصص تأسيس 
أو حصص أرباح لا يجوز أن يخصص لها ما يزيد عن 10 % من الأرباح 
القابلة للتوزيع وذلك بعد تخصيص نصيب من الربح لا يقل عن 5 9 من 
رأس ال مال للمساهمين كحصة أولى وخصم مكافأة مجلس الإدارة)). 

والواقع أن هذا النص جاء تزيدا وكان الأفضل Lol‏ عدم ذكر حكمه 
كلية استنادا إلى المادتين الأولى والسابعة من مواد إصدار القانون 203 
لسنة 1991 أو ذكر حكمه بصلب مواد القانون دون اللائحة» والإحالة 
صراحة على حكم المادتين )34( من قانون رقم 159 لسنة 1981« و(امادة 
76( من لائحته التنفيذية. 

كما يلاحظ على نص doll‏ )76( من اللائحة التنفيذية للقانون رقم 
3 لسنة 1991 سالف الذكر أنه cle‏ بصياغة تختلف عن صياغة soll‏ 
)34( من قانون الشركات 159 لسنة 1981 و(76) من لائحته التنفيذيةء 
حيث أضافت (المادة 76( المشار إليها حكما هو ضرورة pas‏ مكافأة 
مجلس الإدارة بالإضافة إلى الشروط الأخرى الأمر غير المتوافر فى مواد 
قانون 159 لسنة 1981 ولائحته التنفيذية مما يثير بعض اللبس. 
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والذى يتضح من جماع الأحكام السابقة آنه يجوز بالنسبة لتأسيس 
شركات قطاع الأعمال العام النص فى نظامها الأساسى - أو ف تمويل لاحق 
لهذا النظام - إنشاء حصص تأسيس وفقا لأحكام وشروط المواد الواردة 
بالقانون 159 لسنة 1981 والسابق ذكر أحكامها تفصيلا. 

كما يجوز تقرير هذه الحصص بالنسبة لشركات قطاع الأعمال العام 
del‏ فى تعديل لنظامها الأساسى إذا ما وحجدت الحاجة إلى ذلك بعد 
اتباع الأحكام القانونية فى هذا الخصوص". 
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LA‏ حامل حصص آل متس بحقوق عديدة لذلك سوف نقسم 
هذا Gout!‏ إلى مطلبين وهما: 


٠‏ المطلب الأول: حقوق أصحاب حصص التأسيس ف التشريع 
a‏ 

٠‏ المطلب الثاني: حقوق أصحاب حصص التأسيس في التشريع 
المصري. 
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ees‏ 
المطلب الأول 


أو الق :ق الحضول Je‏ أنصبة فق الأرباح 

لا خلاف على أنه يحق لحامل حصص التأسيس الحصول على نصيب 
3 الأرباح ولكن قد يحصل الخلاف عليه وهو كيفية تحديد هذا النصيب؟ 
AA PA‏ اف ee)‏ سےا حف اف 
الأرباح الصافية المحققة؟ وهل أن نصيبه معادل nal‏ المساهم أو أنه 
يختلف عنه وبالتالى كيف يجرى تعيين هذا النصيب؟ 


SLAY wes‏ إلى أن قانون 23 ينابر 1929 gut dll‏ ينص على أن 
ab‏ حفص الفاسيس 4 las] Labs‏ 

ولكنه فى الواقع العملى يكون نسبيا لأنه يتعذر إيجاد قواعد لإعطاء 
نسبة محددة ولا سيما أن الرأى الراجح فى الفقه والقضاء يتجه إلى عدم 
اعتبار صاحب الحصة دائنا للشركة وبالتالى لا يكون نصيبه من الأرباح 
ثابتا. 


وعادة ما يجرى تحديد الأرباح التى توزع على أصحاب الحصص 
فى نظام الشركة بدون أن ينص القانون على أية نسبة مئوية توزع على 
أصحاب الحصص غير أنه إذا كان نظام الشركة هو الذى يحدد طريقة 
توزيع الأرباح على أصحاب الحصص فلا يجوز لهذا النظام أن يخرق 
القواعد الإلزاميةء ولا سيما المتعلقة منها بوجوب تحقيق الأرباح القابلة 
للتوزيع» وبوجوب اقتطاع الاحتياطى القانونى قبل التوزيع. 
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وقد ينص النظام Lal‏ على وجوب اقتطاع الاحتياطى النظامى قبل 
التوزيع أيضا وفى كل الأحوال أن نظام الشركة هو الذى يحدد النسبة التى 
توزع على أصحاب الحصص كأن تكون مثلا 10 % أو 25 % أو 5 أو أقل. 


وقد ينص نظام الشركة على أن يجرى توزيع أولى للأرباح على 
المساهمين ثم يصار إلى توزيع ثان بنسب محددة بين المساهمين وأصحاب 

وإذا م ينص النظام على شئ من ذلك فإن عدم التساوى فى التوزيع 

وف حالة زيادة رأس مال الشركة فإن الممكتتبين بأسهم الزيادة وهم 
أصحاب الحصص. 

ومع ذلك فاتساع أعمال الشركة نتيجة لزيادة رأس مالها يؤدى إلى 
تزايد نسبة الأرباح التى يستفيد منها أصحاب حصص التأسيس بدون أن 
يساهموا بدفع أى مبلغ وهذا ما يعطيهم أفضلية بالنسبة إلى المساهمين. 

ومن أجل تحقيق التوازن بين مصالح الطرفين أى المساهمين وأصحاب 
الحصص عادة ما يلحظ نظام الشركة بمناسبة زيادة رأس ال مال توزيعات 
أولية للأرباح على المساهمين لا يشترك فيها أصحاب الحصص ثم توزيعات 
Lee GLE Lad di 6s)‏ 

وقد اعتبر الاجتهاد الفرنسى أنه لا تدخل فى تكوين الأرباح SILL!‏ 
التى تدفع من دون أن تدخل ف تكوين رأس ال مال كعلاوات الإصدار مثل 
التى يدفعها المكتتبون فى حال زيادة رأس مال الشركة ولا سيما إذا وضعته 
فى احتياطى pls‏ 


(1) Tyan, Emile, droit commercial, Beyrouth, ed, 1970. 
‚248 ص‎ 2014 Ie مشار إليه د. الياس ناصيف» موسوعة الشركات التجارية,‎ 
(2) Merle, droit commercial, 500616586 
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والسؤال هنا هل يحق لأصحاب حصص التأسيس الاعتراض على اقتطاع 
الاحتياطى القانوى؟ 

تجدر الإشارة إلى أن اقتطاع الاحتياطى القانونى من الأرباح الصافية 
قبل توزيعها على المساهمين وأصحاب الحصصء هو عملية إلزامية تفرض 
قانونا على الشركة ولا يحق مجلس الإدارة ولا للجمعية العمومية أن يصرف 
النظر عنها كما لا يحق لأصحاب الحصص ولا المساهمين الاعتراض عليها. 


والسؤال الذى يطرح نفسه هنا هل يحق لأصحاب حصص التأسيس 


الاعتراض على الاحتياطى النظامى كاحتياطى الاستهلاكات to‏ 

من البديهى أن يكون للشركة مصلحة مشروعة فى اقتطاع احتياطى 
للاستهلاكات. شرط أن يكون هذا الاحتياطى مفيد وغير مبالغ فيه وذلك 
من أجل صحة اليزانية وصدقها من جهة وحفاظا على المصلحة العامة 
للشركة التى يستفيد منها المساهمون وحتى أصحاب الحصص أنفسهم 
من جهة أخرى طلما أن هذا الاحتياطى ضرورى من أجل تعزيز مركز 
الشركة ومواجهتها للظروف الصعبة. 

أما إذا جرى تكوين الاحتياطى بصورة مبالغ فيها أو من أجل هضم 
حقوق أصحاب الحصص. فقد قرر الاجتهاد والفقه الفرنسيين أنه يحق 
لأصحاب الحصص الاعتراض على تكوين احتياطى الاستهلاكات والمطالبة 
بإبطال قرار الجمعية العمومية القاضى بتوزيع هذا الاحتياطى. 


sell ls talas da الى قد‎ ela ias 

بهذا الشأن وما قد ينجم dis‏ من دعاوى تؤدى إلى شل أعمال الشركة 

عمدت بعض الشركات إلى إدراج بنود فى أنظمتها الأساسية تقضى بإعطاء 
أصحاب الحصص ف الاشتراك بتوزيع فائض التصفية. 
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وكثيراً ما يثور النزاع بين حملة حصص التأسيس والجمعية العامة 
للمساهمين بمناسبة تكوين احتياطى اختيارى يترتب عليه نقص فى جملة 
ما يحصلون عليه من مبلغ الربح و الذى يعتمد فى هذا الشأن هو أن 
الجمعية العامة يكون لها التحق بتكوين احتياطى اختياري متى التزمت 
فى ذلك سياسة رشيدة لا تهدف إلى مجرد الإضرار بأصحاب حصص التأسيس. 

ويكون الأمر كذلك كلما اقتضت ظروف الشركة أو الاستثمار الاحتياط 
من Kol‏ اسعيلاكات مغقولة أو أحداث ¿dl gio‏ 

وتراقب المحاكم مدى محافظة الجمعية العامة للشركة على التزام 
السلوك all‏ وقد ذهب الاجتهاد الفرنسى إلى أن الشركة لا تكون على 
حق إذا قصدت من تكوين الأموال الاحتياطية مجرد تضخيم موجوداتها 
وما يترتب على ذلك من إلحاق الأذى بأصحاب حصص التأسيس نتيجة 
حرمانهم من حقهم فى جزء من الأرباح فيكون لهم الطعن فى تصرف 
الشركة 

ويذهب بعض الفقه الفرنسى إلى أنه إذا قررت الشركة أثناء حياتها 
أن توزع الاحتياطى الاختيارى الذى كونته أو بعضه فإن أصحاب حصص 
التأسيس يشتركون فيه مع المساهمين بنفس النسبة التى يشتركون بها فى 
أرباح الشركة بصفة عامة. 

وذلك الحال إذا استمر الاحتياطى الاختيارى دون توزيع إلى حين حل 
الشركة وتصفيتها لأنه لا يفقد صفته وكونه أرباحا جائزة التوزيع. 


(1) Escarra, Jean, manuel de droit commercial, Paris.1950. 
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Lal‏ إذا 5555 الاحتياطى من غير الأرباح كما لو تكون من علاوات 
إصدار مدفوعة من المساهمين ممناسبة زيادة رأس «JUE‏ فلا شأن لأصحاب 
خصض ur]‏ بها وتكون عقا خالضا alas‏ 


والأصل هو أن قرارات الجمعية العمومية للمساهمين نافذة على 
أرباب حصص DA‏ بشرط أن تصدر فى حدود القانون ونظام الشركة 
وإلا جاز إبطالها أو مطالبة الشركة بالتعويضات إذا أصابهم منها ضرر. 


ومن ال مقرر أن حق أصحاب الحصص ف الحصول على نصيب من 
الأرياح ys‏ ال الثابتة aa‏ لا sn‏ للجمعية العامة للمساهمين 


ae‏ اا إلى تقليل حظ صاحب Las‏ من os el‏ س ذلك 
JUL Gal‏ 


فإن نسبة الربح التى يحصل عليها أصحاب الحصص قد تتأثر. 


م ا ةا MSS Crater Go JUN wily gi‏ رد 

الجمعية العمومينة غير العاذينة لل هان اتر حسائر cas‏ لها ASI‏ 

تساوى ثلاثة أرباع رأس ا مال وكان الهدف من التخفيض هو النزول برأس 
المال إلى مستوى الحصص لا الإضرار بهم. 


(2) Lecouturier, De la repartition des benefices aux actionnaires et aux porteurs de parts, 1902.. 
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OY‏ الشركة توزع الأرباح التى تحصل Lads‏ فى السنوات اللاحقة 
dee‏ الشاهمة ae‏ الا سس بذلا من أن 
تستعمل تلك الأرباح فى جبر خسارة رأس ال مال إذا لم يحصل تخفيضه. 

Lal‏ إذا حصل التخفيض ف حالة تكون فيها أحوال الشركة فى رخاء 
وكان الهدف منه إلحاق الضرر بأصحاب الحصص فيمكنهم فى هذه الحالة 
الاعتراض على قرار الجمعية العمومية بتخفيض رأس ال مال وإقامة الدعوى 
لإبطاله أمام القضاء. 


E 


بالرغم من أن أصحاب الحصص Y‏ يتمتعون بصفة الشركاء 
بنص امطادة الأولى من yb‏ 3 فبراير 1929 الفرنسى فإن لهم مصلحة 
rer‏ مل ita Lab‏ فى رواج أعمال الشركة شأنهم شأن الشركاء فى هذا 
| 


وعندئذ يتقاسمون فائض التصفية مع الشركاء.!" 


Lo lios‏ يحقق العدالة YY‏ موجودات الشركة BIS‏ من جهة فى 
الأرباح غير الموزعة ومن جهة أخرى فإن أصحاب الحصص لا يفقدون 
حقهم من الأرباح غير الموزعة إذا أعطى لهم حق الاشتراك فى توزيع فائض 
التصفية. بل يستفيدون كالمساهمين أنفسهم من تكوين الاحتياطى ولكن 
الصعوبة تظهر عند زيادة رأس مال الشركة عن طريق ضم الاحتياطى 
إلى رأس المال وزيادة القيمة الأسمية للأسهم أو توزيع أسهم مجانية على 
المساهمين. 


(1) . Batardon, traite pratique des societes commerciales, Paris, 1933. 
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ففى هذه الحالة يشعر أصحاب الحصص بانتقاص حقوقهم لأنهم 
من جهة ليسوا من الشركاء ولا يكون لهم بالتالى أسهما تمثل حصصا فى 
رأس اله الشركة eses‏ أخرى فهم يخسرون حقوقهم ف الاحتياطى 
عندما ينقضى بضمه إلى رأس SLE‏ فما هو الحل فى هذه الحالة؟ 

ذهب الاجتهاد الفرنسى إلى أنه فى مثل هذه الحالة Lol‏ أن يعطى 
أصحاب الحصص أسهما تتناسب مع حصصهم ف الاحتياطى أو يحتفظ لهم 
فى الميزانية بحساب احتياطى مخصص لصلحتهم. 

ويثور التساؤل عن الحكم فى حالة زيادة رأس ال مال الشركة عن 
طريق ضم الاحتياطى المكون من إعادة تقديره الموجودات إذا يبدو من 
الصعوبة حساب التعويض المتوجب لأصحاب الحصص من إعادة تقدير 
الموجودات ولذلك اقترح البعض أن يدرج فى نظام الشركة بند يعطى 
أصحاب الحصص أنصبة ف الأرباح التى حرموا منها على أساس إعادة 
التقدير تتناسب مع التوزيعات التى تعطى للأسهم الجديدة. 

Go WE‏ المشاركة ف حياة الشركة 


Droit de participation a la vie social 


أبعد bo 5B‏ 23 فبراير 1929 (gut All‏ حملة خضض التأسيس هن 
اطمشاركة فى الجمعيات العمومية للشركة لأنه ليست لهم صفة الشركاء. 


وبصورة عامة أبعدهم عن المشاركة فى الحياة العامة للشركة. 


(1) Basvieux, le compte de lin corporation de la plus value de reevaluation 
au capital social. Journ. Soc. 1947 
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ومع ذلك فإن القانون Y‏ منعهم من الدفاع عن مصالحهم الخاصة 
طامما أنه لا يمنعهم من ذلك وكل ما zig Y‏ قانونا فهو مباح ولذلك يتجه 
الرأى إلى السماح لهم بالتدخل فى الحياة العامة للشركة حماية لمصالحهم. 


غير أنه من أجل ضمان الدفاع عن الحقوق ال مشتركة لحملة الحصص 
وليس الحقوق الفردية وتسهيل المقاضاة بشأنها فقد أجار القانون لهم 
بحقوقهم وال مداعاة بشأنها. 


وتمكينا للممثلين من القيام بدورهم سمح لهم بحضور الجمعيات 


فيحق إذاً لممثلى جمعية حملة الحصص حضور جمعيات الشركة 
dagas!‏ والاظلاع Le de‏ حرق Lad‏ والاقتزاك'ق المناقشات الساهمين 
أنفسهم وحتى ps‏ التوقيع على محاضر الجمعية. ولكنه Y‏ يحق لهم 
التصويت وإذا اشتركوا فى التصويت تكون قرارات الجمعية التى صوتوا 
عليها باطلة 00 

ومع ذلك فقد ذهب البعض إلى جواز النص صراحة فى نظام الشركة 
على السماح لأصحاب حصص التأسيس بالاشتراك فى التصويت على أن يكون 
لهم صوت إلزامى”. 

غير أنه لا يمكن التسليم بهذا الرأى لأن التصويت فى الجمعيات 
العمومية هو حق من حقوق المساهمين وحدهم لأنهم أصحاب رأس مال. 


)1( (اطادة 9( من القانون 23 فبراير 1929 الفرنسى. 
Rousseau, Les societes commerciales francaises et etrangeres, Paris,1938.‏ )2( 
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ولذلك اقتصرت النصوص الخاصة بتكوين الجمعيات العمومية على 


وقد أيد المشرع هذا الرأى بتنظيمه التصويت ف بعض المسائل على 
أساس وجوب توفير أغلبيات معينة فى عدد المساهمين الحاضرين وفى نسبة 
رامن A Salt QUEL‏ 


ولكن القانون لا هنع من أن ينص نظام الشركة على أن Lig‏ أصحاب 
الحصص مندوبين عنهم فى الجمعيات العمومية وأن يدلى هؤلاء المندوبون 
برأيهم على أن يكون هذا الرأى استشارى I‏ 


وإذا كان لا يحق Gish‏ جمعية أصحاب الحصص التدخل deg‏ 
عام فى سير الحياة العامة للشركة غير أن القانون الفرنسى أوجب موافقة 
جمعية أصحاب الحصص على حالتين مهمتين من حالات تعديل نظام 
الشركة وهما: تعديل موضوع الشركة وتعديل USE‏ 


ويحق للجمعية العمومية غير العادية للمساهمين أن تقرر حل 
الشركة. وهذا القرار من GLE‏ أن يقضى على حقوق أصحاب الحصص فى 
توزيعات الإرباح وقد اعتبر الاجتهاد الفرنسى أنه إذا كان قرار الحل قد 
اتخذ نتيجة لقوة قاهرة فلا يحق لحملة الحصص المطالبة gl‏ تعويض. 


(1) Lyon-caen et Renault. traite de droit commercial. 
258 مشار إليه بنفس ال مرجع السابقء ص‎ 


SLI) (2)‏ 9) من قانون 23 فبراير 1929 الفرنسى. 
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وقد تتخذ الجمعية العمومية قرارات ينشأ عنها منفعة غير مباشرة 
لأصحاب الحصص كما لو وافقت على زيادة رأس ال مال أو تمديد أجل 
الشركة فعندئذ يقتسم أصحاب الحصص مع المساهمين ارباح الشركة إلى 
حين انقضائهاء وذلك لأن تمديد أجل الشركة لا يترتب عليه تغيير شخصيتها 
المعنوية وبما أنها تلتزم فى نظامها بتخصيص قسم من أرباحها لأصحاب 
خضص التأسيس فهى تظل Ira‏ عن التزامها هذا ها ¿E Ecalo‏ 
رابعا: الحق فى إقامة الدعوى الشخصية للمطالبة بالعطل والضرر 


يعترف لحملة حصص التأسيس بالاحتفاظ بحقهم فى الدفاع عن 
مصالحهم الشخصية كحقهم فى إقامة الدعوى على الشركة التى لم تدفع 
لهم حقوقهم فى أنصبة الأرباح الموزعة أو حقهم فى إقامة الدعوى على 

ويحق لحملة حصص التأسيس إن يطالبوا بالتعويض عن العطل 
والضرر الذى يلحق بهم من جراء اتخاذ القرار قبل الشركة إذا تبين أنه 
غير مبنى على سبب مشروع بل كان القصد منه حرمان أصحاب الحصص 
من الحصول على الأرباح فى المستقبل. 

ويكون لأصحاب الحصص الحق برفع الأمر إلى القضاء بطلب 
Sa‏ 1 كيت Gf‏ التضرفات المذكورة يث ell des‏ 

ويذهب بعض الفقه الفرنسى إلى أن افتراض الغش من قبل الشركة 
يكون أيسر إذا كان أصحاب الحصص قاصرا على اقتسام الأرباح السنوية 
دون المشاركة فى فائض التصفية عند حل الشركة. 

لأنه إذا كان أصحاب الحصص يشاركون ف موجودات الشركة عند التصفية 
فإن المبالغة فى الاستقطاعات اللازمة لتكوين الاحتياطيات لا تستتبع بالنسبة إليهم 
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إلا مجرد التأخير ف الحصول على نصيبهم ف الأرباح المقتطعة, أما إذا 
كان لهم حق اقتسام الأرباح السنوية دون الأرباح المجمدة فى صورة 
احتياطيات فإن المبالغة التعسفية فى تكوين الاحتياطات تؤدى إلى حرمانهم 
من الأرباح المقتطعة. 


كما يحق لأصحاب حصص التأسيس رفع الدعوى أمام القضاء إذا 
ثبت أن تضرقات الشركة aus Y‏ إلى hypo‏ سليمة فإذا Condy‏ هذه 
التصرفات خارج نطاق سلطات الجمعية العمومية أو إذا كانت القرارات 
مشوبه بعيب فى الشكل كان لأصحاب المصلحة طلب بطلانها. 


خامسا: عق الأفضلية بالاكتتاب عند زيادة رأس مال الشركة 

هل يجوز لحملة الحصص بأفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال 
ا 

يبدو للوهلة الأولى أن الجواب على هذا السؤال هو بالنفى. 


لكن ومع ذلك فقد أجاز المشرع الفرنسى ف المرسوم التشريعى 
تاريخ 8 أغسطس 1935 المكمل (للمادة 14( من قانون 23 فبراير 1929« 
بإعطاء بعض أصحاب حصص التأسيس حق الأفضلية ف الاكتتاب بزيادة 
زاس الخال وقد pte‏ عض ela‏ أن هذا الخق de Bad‏ 
حق المساهمين فى الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال." 


SUL er m‏ أن ol‏ الحقوق الى 58 d‏ لست عالن سيل 
الحصر بل Lél‏ على سبيل التعداد لأنه يوجد حقوق أخرى كالاطلاع على 
جرد الشركة وعلى اميزانية وحسابات الشركة وغيرها. 


(1) Mazsoud, Lassimilation aux parts de fondateurs des litres representatives D'un droit de 
souscription, J.C. P. 1944. 
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Val‏ الحق ق العصول le‏ أنضبة ف الأرباح 

تعطى حصص التأسيس أصحابها الحق فى الحصول على أنصبة فى 
الأرباح وهذا ما تنص عليه (المادة 34) من القانون رقم 159 لسنة 1981 
و(ال مادة 156( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 

ويجب ol‏ ينص نظام الشركة على كيفية اشتراك أصحاب الحصص 
فى هذه الأرباح وقد نصت (الممادة 156( سالفة الذكر على أنه: ((لا يكون 


لأصحاب الحصص من الحقوق إلا ما ينص عليه نظام الشركة» أو القرار 
الصادر من الجمعية العامة غير العادية بإنشاء هذه الحصص)). 

وقد حدد المشرع المصرى الحد الأعلى الذى يمكن منحه لأصحاب 
الحصص من الأرباح Lewis‏ نص ف الفقرة الثالثة من ١ل‏ مادة 34( ال مشار 
إليها على أنه ((لا يجوز أن يخصص لهذه الحصص ما يزيد على 10 96 من 
الأرباح الصافية بعد حجز الاحتياطى القانونى ووفاء 5 % على الأقل بصفة 
ربح (UI wh‏ 

كما نصت (المادة 156( من اللائحة التنفيذية على أنه ((لا يجوز أن 
تخصص لهذه الحصص سواء كانت فى صورة ثابتة أو بنسبة من الأرباح ما 
يزيد على 10 % من الأرباح الصافية بعد حجز الاحتياطى القانونى ووفاء 
5 على الأقل لأصحاب الأسهم بصفة ربح لرأس ال مال)). 
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والسبب فى تحديد نسبة الأرباح التى تستحق لأصحاب الحصص هو 


أن نظام حصص الا مي وحصص الأرباح كان فى الربع الثانى من القرن 


وقد وضح من التجربة إن الإسراف فى تعيين نصيب تلك الحصص فى 
الأرباح أدى إلى إعراض المستثمرين عن توظيف أموالهم فى الشركات التى 
يستأثر فيها أصحاب حصص التأسيس بالقسم الأكبر من الأرباح وحال فى 
كثير من الأحيان دون زيادة رأس O JUL‏ 


والنسبة التى حددها القانون ب 10 9 هى الأحد الأعلى الذى يمكن 
لأصحاب حصص التأسيس الحصول عليه فإذا ورد نص فى نظام الشركة على 
نسبة أكبر فإن الزيادة تكون باطلة. 

ويحصل أصحاب الحصص على النسبة المشترطة لهم من الأرباح 
الصافية القابلة للتوزيع بعد حسم المصروفات العامة ونفقات الاستثمار 
والاحعاطات Sl‏ تكوتها الشركة 


era BS Hg‏ خض بالذكر Die‏ القافوق فاه 
هكن القول Lal‏ بحسم الاحتياطات التى يقررها نظام الشركة لأنه يعود 
ay]‏ تكون الاحتياطيات الأخرى غير الاحتياطى القانونى. 


ولا يشترك أصحاب حصص التأسيس ف توزيع الأرباح إذا كان الباقى من 
الأرباح الصافية بعد اقتطاع الاحتياطيات لا يكفى للوفاء بنسبة ال 5 90 التى يجب 


(1) المذكرة الإيضاحية للقانون ا مصرى رقم 26 لسنة 1954. وقد كانت (المادة 10( من قرار مجلس الوزراء 
الصادر سنة 1989 تنص على أنه: Y)‏ يكون لحصص ال مؤسسين حق ف جزء من الأرباح إلا إذا دفع لأسهم 
رأس JU‏ 5 % على الأقل ولا يجوز أن يزيد النصيب GUI‏ يستولى عليه أصحاب حصص التأسيس 
بحسب قانون الشركة على نصف الباقى بعد ذلك). 
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أن توزع Je Voi‏ الم gf goal‏ مساوق dul! oia‏ يون 83125 وا 
بأحكام الفقرة الأخيرة من (المادة 34) من قانون الشركات والفقرة الأخيرة 
(للمادة 156( من لائحته التنفيذية» لا يكون لأصحاب حصص التأسيس أو 
حصص الأرباح أى نصيب فى فائض التصفية عند حل الشركة وتصفيتها. 
ولا تسرى أحكام هذه المادة على حصص التأسيس القائمة قبل أول أبريل 

.1982 


وينطوى حكم Wil‏ المادتين على تشدد ei:‏ إزاء أصحاب الحصص. 
Bd Le ll Vo‏ مق AIG‏ التضفية gie‏ را Lame‏ 6 يوزع SIS‏ 
من امفروض أن يتقاسمه حملة الحصص مع حملة الأسهم. 

وإن قصر حق أصحاب الحصص على نصيب من أرباح الشركة 
القابلة للتوزيع فى أثناء حياتها روعى فيه أن أصحاب الحصص م يشتركوا 
فى تكوين رأس ال مال وأنهم لا يتحملون شيئا من الخسائر ف حال إخفاق 
مشروع الشركة. 

لذلك Et sh.‏ المصرى أنه من de Jas‏ حصن الساهمون 
586 لأنهم هم الذين e‏ سكم DEN‏ 

وتدخل ف فائض التصفية مبالغ الاحتياطى القانونى والنظامى لأنها 
عبارة عن أرباح غير قابلة للتوزيع فى أثناء حياة الشركة وتبقى بالضرورة 
ضمن موجوداتها إلا إذا استخدمت فى تسديد ديونها. 

ويرى البعض أن حرمان أصحاب الحصص من فائق التصفية لا 
يتعلق بالنظام العام بمعنى أنه يجوز أن ينص نظام الشركة على منح 
أصحاب الحصص aj‏ فى موجودات الشركة. 
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Lil‏ فى Ub‏ عدم النص على ذلك صراحة 458 Y‏ يجوز لأصحاب 
العضصض الخضول على Cosas‏ ف 338 By) SLI selgäl Lido dial‏ 

ومما يؤكد عدم تعلق القاعدة بالنظام العام أن الفقرة الأخيرة من 
(المادة 156) من اللائحة نصت على عدم تطبيق حكم هذه الفقرة على 
الشركات القانئهة وقت العمل بالقانون رقم 159 لسنة 1981. 

معنى أن لأصحاب خصص التأسيس اللمتشأة قبل تفاذ هذا Og SWI‏ 
نصيب فى فائض التصفية حتى ولو لم ينص على ذلك نظام الشركة على 
أساس أن موحوداتها Lig Lel‏ أرباحا مجمدة بالتسبة إلى الشركات LEW)‏ 
وقت العمل بهذا القانون. 

اتيا Ge‏ الاطان Je‏ ذفاتر الشركة 

Qa the‏ (اطادة 155( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات ((يجوز 
لأصحاب حصص الا من أو حصص الأرباح أن يطلبوا الاطلاع على دفاتر 
الشركة وسجلاتها ووثائقها وذلك بالقدر الذى لا يعرض مصلحة الشركة 
للخطر ويكون الاطلاع بواسطة مندوبين تعينهم جمعية des‏ الحصص 
ويتم فى مقر الشركة وفى ساعات العمل المعتادة)). 

ويجوز لحملة حصص الاش حضور جلسات الجمعيات العامة 
للشركة من دون أن يكون لهم الاشتراك فى مداولاتها أو التصويت على 
قرارتها”". 
عليهاء ومع ذلك لا يجوز للجمعية العمومية تعديل حقوقهم ف الأرباح 


.428 د.أحمد محمد محرن الوجيز في الشركات التجاريةء المرجع السابق» 2003 م.س» ص‎ (N) 
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على أن حق أصحاب الحصص فى نصيب من الأرباح وف الاطلاع على 
دفاتر الشركة لا يضفى عليهم صفة الشريك كل مساهمين وأصحاب أسهم 
رأس ا مال وذلك لاختلاف طبيعة كل من حصص التأسيس والأسهم. 

وهذا ما أفصح dic‏ المشرع ال مصرى صراحة بنصه ف الفقرة الأولى من 
)8941 156( هن Lawl Led‏ على )435 Jo Y)‏ خصص التاسيس 
يكون لهم من الحقوق إلا ما ينص عليه نظام الشركة أو القرار الصادر 


والجدير بالذكر أن هذين الحقين م يذكرا على سبيل الحصر بل إا 
على سبيل التعداد. 

أما فى التشريع السورى فقد نصت (الممادة 139( من قانون التجارة 
المعدل بالقانون رقم 66 تاريخ 1959/3/12 بأنه: 

((1.تعطى حصص التأسيس أصحابها الحق ف استيفاء جزء من 

أرباح الشركة بالنسبة التى يحددها النظام الأساسى. 

2 تتجاوز هذه النسبة عشرة فى المائة من الأرباح الصافية التى 

تزيد بعد توزيع دخل قدرة خمسة ف المائة من قيمة SILA‏ التى 

دفعت فى Jolie‏ الأسهم على المساهمين. 

3.عند تصفية الشركة لا يحق لأصحاب حصص التأسيس أن يتناولوا 

ا من راس مال tS EN‏ بل تسوقون هن CEA‏ 

al)‏ منها Gd‏ بعد وفاء رأس ال مال النسبة المعينة فى النظام الأساسى 

على أن لا تتجاوز خمسة ف LSU)‏ من الزيادة المذكورة)). 
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2 GW Laa! 
ee] 
ا مبحث الرابع‎ 


إلغاء حصص التأسيس أو تحويلها إلى أسهم أو سندات 


منهم أو أن تعرض عليهم تحويلها إلى سندات أو أسهم» لذلك سوف نقوم 


٠‏ المطلب الأول: إلغاء حصص التأسيس. 


٠‏ المطلب الثانى: تحويل حصص الا مسل إلى أسهم أو سندات. 
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ees‏ 
AL!‏ الأول 


yaar sl]‏ الا سسس 


يؤدى استرجاع الحصص إلى إلغائها بعد دفع التعويض المناسب 
لأصحابها وقد يقدر هذا التعويض بناء على تقارير الخبراء وتكون العملية 
فى هذه الحالة أقرب إلى شراء الحصص منها إلى استرجاعها. 

وقد تشترى الشركة بعض الحصص من أصحابها بصورة فردية 
فتصبح مالكة Ly‏ وتحتفظ بها دون إلغائها وعندئذ لا تدخل هذه 
الحصص فى حساب النصاب القانونى للجمعية العمومية لأصحاب الحصص 
ولا فى حساب الغالبية وبالتالى تفقد الحق بالتصويت لتعارض المصالح بين 
الشركة وأصحاب الحصص. 

lios‏ الكل من ol dol‏ كان loses‏ قيال 5518 1929 equi dll‏ غير 
أن هذا القانون أجاز للشركة فى (المادة 7( منه أن تعرض على الجمعية 
dagas!‏ لحملة العقصص Lae‏ جماغبا PL‏ 
جميع حملة الحصص Ge‏ المعترضين منهم والغائبين وفاقدى الأهلية 
ويؤدى إلى إلغاء الحصص. 

ويجب ol‏ يتضمن العرض ا مشار إليه من الحصص وقد يتم تحديده 
من قبل الخراء ويكون تقديره Ls‏ )15 م يكن omer:‏ 3 البورصة. 
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Gov وال‎ Sole soll de y أن‎ Ug es ale gail! من‎ Ss 
بهم‎ GOW! للمعارضين أن يقيموا الدعوى للمطالبة بالتعويض عن الضرر‎ 


اا use Ai‏ اتفاقى ولا يلزم clics!‏ ا اد 


وتدفع الشركة الثمن من الاحتياطات الحرة فإذا كان الاحتياطى 
ene‏ من المساهمين وحدهم كما لو كان ¡ERA‏ مثلا من علاوات الإصدار 
فيكون للمساهمين مصلحة فى دفع des‏ إلغاء الحصص 
Lol ad‏ هى Mas UI Glas d Lajleel dpe‏ الس اهمون 
وحدهم بها. 


وإذا تم الدفع من الاحتياطى المكون من الأرباح والذى يكون 
لأصحاب الحصص عليه حقوق لأن لهم LSet‏ 3 الأرباح فإن تمن الاسترجاع 
يحصل ولو جزئياً من موجودات الشركة الدائنة وإذا دفع الثمن من 
أرباح الشركة فيكون خاضعا لضريبة الدخل على رؤوس الأموال المنقولة 
ويكون الأمر على خلاف ذلك إذا جرى التسديد عن طريق زيادة رأس 
الال yaris‏ 


ولا تسترجع الحصص إلا بدفع ثمنها من الأرباح أو من الاحتياطى 
وليس من راس SLE‏ 


تنص (امادة 2/34( من قانون الشركات Spat!‏ رقم 9 diu‏ 1981 
على أنه: ((للجمعية العامة للشركة الحق فى إلغاء الحصص مقابل تعويض 
عادل تحدده اللجنة المنصوص عليا ف (المادة 25( وذلك بعد مضى ثلث 
مدة الشركة أو عشر سنوات مالية على الأكثر من تاريخ إنشاء تلك الحصص 
مالم ينص نظام الشركة على مدة أقصر أو فى أى وقت بعد ذلك)). 


(1) Ripert,Georges, traite elementaire de droit commercial, 1974, op.cit.. 
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الفضل GUI‏ 2 
ج ا ee‏ 


وتنص (اطمادة 157( من اللائحة التنفيذية للقانون الشركات المصرى 
على أنه ((يجوز للجمعية العامة للشركة بناء على اقتراح مجلس الإدارة 
أو الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحوال أن تقرر إلغاء حصص 
التأسيس أو حصص الأرباح وذلك بالشروط MEI‏ 


ع 


ان هى ثلث هدة الشركة اوضق SM Ae tal dista‏ هن 
تاريخ إنشاء تلك الحصص أو المدة التى ينص عليها نظام الشركة 
أو قرار الجمعية العامة غير العادية بإنشاء الحصص أيهما أقصر. 


ب.أن يتم الإلغاء بالنسبة إلى جميع الحصص أو بالنسبة إلى جميع 
الحصص ذات الإصدار الواحد فى حالة وجود أكثر من إصدار للحصص. 


he‏ يكون الإلغاء مقابل تعويض عادل تحدده اللجنة المنصوص 
Lede‏ فق (الماةة 25( سن القانون)): 


إلغاء الحصص ضمن الشروط المشار إليها أعلاه وهذا الإجراء هو جوازى 
للشركة فلها أن تتخذه أو تصرف النظر عنه. 
وبعد مضى ثلث مدة الشركة إذا كانت مدتها معينة. 


Del‏ )15 كانت مدة الشركة غير محددة OLS‏ القاضى هو الذى يقدر 
لها بحسب ظروف كل dtl dle‏ التى يفترض أن المتعاقدين قد وافقوا 
Le‏ استمزار استثمار الشركة LAS‏ 


(1) د.عبد الرافع موسىء شركات الأشخاص والاموالءالمرجع ¿Gola‏ 2014 م.س» ص 277 
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كما يجوز إلغاء الحصص بعد مضى „ae‏ سنوات مالية على RSV‏ 
من تاريخ إنشاء الحصص. 

ll dual Goel lies dol fae قور‎ Gg SWI GT ذلك‎ „weg 
يجوز بعدها إلغاء حصص آلا بين‎ 

فالحد الأدنى هو انقضاء ثلث مدة الشركة والحد الأقصى هو عشر 
سنواٽت من تاريخ إنشاء الحصص. 

وعلى ذلك تكون العبرة ف إلغاء الحصص بانقضاء ثلث مدة الشركة 
Y)‏ إذا des es‏ ذلك هرورو AST‏ فق As gicas pie‏ اتشاء الخصضص 
فإن الإلغاء يجوز أن يحصل بعد مضى عشر سنوات على الأكثر ما م ينص 
نظام الشركة على مدة أقصر أو فى أى وقت بعد ذلك. 
Gog ait!‏ © عليها فى (المادة 25( من القانون. 

وإذا م يوافق أصحاب الحصص على مبلغ التعويض الذى تقدره 
رفع الأمر إلى القضاء وتفصل المحاكم فى كفاية مبلغ التعويض الواجب 
أداؤه. 

ولا يتم الإلغاء إلا بالنسبة إلى جميع الحصص أو بالنسبة إلى جميع 
الحصص العائدة لإصدار واحد فى حال وجود أكثر من إصدار. 


)1( حلت محل dick!‏ المنصوص عليها (بالمادة 25( من القانون رقم 159 لسنة 1981 اللجنة امنصوص 
عليها (بالمادة 3( من قانون رقم 95 لسنة 1992 بشأن سوق رأس المال ولالمادة 64( من لائحته 


التنفيذ ية 5 
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الفضل GW)‏ 2 
ل سس س 
GW! las!‏ 

تحويل الحصص إلى أسهم أو Slaw‏ 


لا يشير تحويل حصص التأسيس إلى سندات أية صعوبة بل يصبح 
الأرباح إلى فوائد مترتبة لهم عن سنداتهم باعتبارهم دائنين للشركة بقيمة 
سنداتهم الجديدة. 
فوائد عن ديونهم سواء حققت الشركة أرباحا أو لم تحقق. 

ol we‏ ديونهم تصبح ثابتة برقم محدد يتقاضون عنه الفوائد 
وعندئذ لا تكون حقوقهم Lis‏ على المساهمين كما كانت حصصهم قبل 
تحويلها بل تكون مقابل مبالغ أسلفوها للشركة. 

ويؤدى تحويل الحصص إلى أسهم إلى زيادة رأس OSU!‏ 


Les‏ أن رأس SLE‏ هذا يجب أن يكون حقيقيا فإنه يجرى تحديد 
قيمة الحصص بكل دقة ورما بواسطة الخراء. 


إن قرار الجمعية العمومية بتحويل الحصص إلى أسهم يطبق على 
جميع أصحاب الحصص فلا يكون لأى منهم الاحتفاظ بحصصه على حالها. 


ولكن هل يجوز لقرار الجمعية هذا أن يفرض على أصحاب الحصص 
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ف الشركة. 


ولذلك إذا رفضوا صفتهم كمساهمين فيتوجب على الشركة أن تشترى 
حصصهم عن طريق شراء الأسهم الجديدة امخصصة لهذه الحصص. 

ولا يتم تحويل الحصص إلى أسهم إلا بعد مرور uw‏ على إنشاء 
الحصص العينية. 

rede LA lew) قافن‎ Gl من‎ Lage ولك‎ 


= 


بدلا من مقدماتهم ثم يقومون بتحويل حصصهم إلى ALB egal‏ للتداول 
تهربا من قاعدة بقاء الأسهم العينية غير قابلة للتداول قبل مضى المدة 
اكور 

نصت (المادة 158( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصرى على 
أنه: ((يجوز فى الأحوال التى يكون فيها للجمعية العامة للشركة إلغاء 
حصص التأسيس أو حصص الأرباح أن تقرر بناء على اقتراح مجلس الإدارة 
أو الشريك أو الشركاء Ga tbl‏ بحسب الأحوال تحويلها إلى أسهم يزاد رأس 
JULI‏ بقيمتها فى حدود Wh‏ المال المرخص به ويتم الاتفاق بين مجلس 
الإدارة أو المديرين وبين جمعية حملة الحصص على المعدل الذى يتم به 
التحويل وقؤدى الزيادة ق رأس Las ULE‏ من امال الاحتياطى Jo‏ 
(ju‏ 

ومتى تم تحويل حصص التأسيس على هذا النحو فإن أصحاب 
الحصص يتحولوا إلى مساهمين ويحصلون على أسهم تتناسب مع قيمة 
حصصهم ويصبحون شركاء فى الشركة ولا فرق بينهم وبين أصحاب أسهم 
رأس ال مال الأصلى قبل الزيادة ولا يجوز بعدئذ إخراجهم من الشركة أو 
إلغاء أسهمهم. 


(1) Ripert et Roblot, 1974, op.cit.. 


272 


الفصل الثانى 2 
]+ ا ج mmm‏ 
ا مبحث الخامس 
جماعة حملة حصص التأسيس 


Masse des porteurs des parts 


إن الهدف الأساسى من هذه الجماعة هو تنظيم العلاقات بين الشركة 
وحملة حصص التأسيس وهى تشبه فى تنظيمها جماعة حملة السندات. 


وسوف نقوم بتقسيم هذا ا مبحث إلى مطلبين: 


٠‏ المطلب الأول: تعريف جماعة حملة حصص التأسيس وطبيعتها 
القانونية. 


٠‏ المطلب الثانى: الجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص. 
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الفصل الثانى 2 
ee]‏ 
AL!‏ الأول 


. الفرع الأول: تعريف جماعة أصحاب الحصص Ai‏ 
٠ه‏ الفرع الثاني: الطبيعة القانونية لجماعة أصحاب الحصص وشخصيتها 
المعنوية. 
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2 GW Las! 
ea ا‎ +] 
الفرع الأول‎ 


تعريف جماعة أصحاب الحصص التاسيسية 


يمكن تعريف هذه الجماعة في التشريع الفرنسي بأنها تجمع قانوني 
الزامى الف هن كل امات احص البق يشكلون نوعا وعدا هة 
الحصص وتكون لهم الحقوق نفسها. 

وإذا ضمت الشركة عدة أنواع من الحصص يختلف كل منها عن 
الآخر من حقوق أصحابها فيكون لكل نوع بصورة إلزامية جمعية متميزة 
عن سواها. 

وقد كان حملة حصص التأسيس قبل SLA‏ قانون 23 فبراير 1929 
الفرنسى يشكلون فيما بينهم تجمعا غايته الدفاع عن حقوقهم. 

وكان هذا التجمع يتخذ طبيعة الشركة المدنية وبالرغم من أن 
تحديد طبيعته القانونية كانت موضع شك إلا أنها لم تطرح مسألة ما إذا 
كان صحيحا من الوجهة Asyl‏ وذلك GV‏ الشركة نفسها كانت تنشىء 
هذا التجمع وذلك تسهيلا للمفاوضات التى يمكن أن تحصل بين الشركاء 
وبين أصحاب الحصص فيما يتعلق بحقوق هؤلاء والدفاع عنهم. 

وقد تبنى قانون 23 فبراير 1929 الفرنسي هذا التعامل» وأوجب أن 
يجتمع أصحاب حصص التأسيس بصورة قانونية وإلزامه فى تجمع أطلقت 
عليه تسمية كتلة أسوة بجماعة الدائنين التى تجمع بين دائني التاجر فى 
حالة إفلاسه. 


)1( (لمادة 1( فقرة 4 و 6 من قانون 23 فبراير 1929 الفرنسى. 
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2 الفصل GUI‏ 
ي ڪڪ a a‏ 
الفرع الثاني 
الطبيعة القانونية لجماعة أصحاب الحصص وشخصيتها المعنوية 


استقر الرأى ف الفقه والقضاء على أن جماعة أصحاب الحصص Y‏ 
تشكل شركة ولا جمعية بالمعنى القانونى للجمعية. 

فهى ليست شركة لأن الغاية منها الدفاع عن حقوق أصحاب 
الحصص وليس تحقيق الأرباح كما أنها ليست جمعية لأن هدفها ليس 
ere‏ من ا منفعة Aad ll‏ 

وبالتالى dished‏ أصحاب الحصص تجمع فرضه القانون لأهداف 
معينة واسبغ عليه الصفة الشرعية. 

ولقد اعتبر الفقه أن القواعد القانونية المتعلقة بجماعة أصحاب 
تخفيض سلطاتهاء وذلك حسب (المادة 1( الفقرة الأولى من قانون 1929 
gad yall‏ 

Lal‏ ف التشريع ال مصري فقد نصت (لمادة 155( من اللائحة التنفيذية 
لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 على أنه: ((يجوز لأصحاب حصص 
التأسيس أو حصص الأرباح إن يطلبوا الاطلاع على دفاتر الشركة وسجلاتها 
وثائقها وذلك بالقدر الذى لا يعرض مصلحة الشركة للحظر ويكون الاطلاع 
ساعات العمل المعتادة)). 


(1) Ripert et Roblot, op.cit. 
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gg AAA‏ ج جج کڪ 


كما تنص dsl)‏ 158( من اللائحة ذاتها على أنه: ((يجوز ف الأحوال 
التى يكون فيها للجمعية العامة للشركة إلغاء حصص التأسيس أو حصص 
الأرباح أن تقرر بناء على اقتراح مجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء 
المديرين بسبب الأحوال أوتحويلها إلى سهم يزاد رأس JUL‏ بقيمتها فى 
حدود رأس ال مال المرخص به ويتم الاتفاق بين مجلس الإدارة أو المديرين 
وبين جمعية حملة الحصص على ال معدل الذى يتم به التحويل....)) 


ولقذ اكتفى المشرع المصرى ف اللائحة التتقيذية لقانون الشركات 
بالإشارة إلى جمعية حملة الحصص على النحو المتقدم ف المادتين المذكورتين 
بدون إن يحدد نظاما لهذه الجمعية أو ينص على أن نظام الشركة هو 
الذى oo‏ أو على انها هى نفسها التى تضع نظامها كما م ينص 
على تعيين ممثلى الجمعية ما حدا بالبعض إلى القول بأنه Y‏ يوجد فى 
فى التشريع المصرى تنظيم مماثل للتنظيم الذى وصفته بعض التشريعات 
الأجنبية كالقانون الفرنسى الصادر فى عام 1929. 

لكن بصدر قانون سوق رأس المال رقم 95 لسنة 1992 ولائحته 
التنفيذية أجاز الل مشرع فى (ال مادة 13( من قانون سوق «JUL‏ لأصحاب 
الأمراق A‏ كانت Late‏ ذات la oN‏ الواعه ويح جماعة يكوة 
غرضها خماية المصالح اللشتركة لأعضاتها وتختار odo‏ الجماعة ممقلاً غنها 
من بين أعضائها فى مواجهة الشركة أو الغير أمام القضاء. 

ونظمت (المادة 13( المشار إليها فى فقراتها الأربعة شروط تشكيل 
هذه الجماعة واختصاصها كما نظمت اللائحة التنفيذية لهذا القانون 
غيل oa‏ الجماعة واختصاضاتها alg bb‏ من )70 إل 84(. 
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GW) المطلب‎ 


الجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص 


استهدف المشرع الفرنسى من تنظيم جماعة أصحاب الحصص أن 
يجتمع هؤلاء فى جمعية عمومية تتخذ قراراتها بالأكثرية المقررة فى القانون 
وف نظام الشركة (المادة 1) الفقرة السادسة من قانون 1929 


القرارات إلى حد التضحية بحقوق أصحاب الحصص وحرمانهم منها. 
أصحاب الحصص عن الجمعية العمومية للمساهمين فى أن الأولى ممكنها أن 
تحرم أصحاب الحصص من حقوقهم اما الثانية فلا يمكنها الاعتداء على 
الحقوق الفردية للمساهمين ". 


(1) RIPERT ET ROBLOT: op.cit.. 
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الفرع الأول 


دعوة الجمعية للانعقاد 


أوجب القانون الفرنسى لسنة 1929 اجتماع جمعية حملة الحصص 
وفقا للأصول نفسها التى تجتمع على اساسها الجمعية العمومية 
للمساهمين. فتوجه الدعوة من قبل الشركة نفسها التى تضع جداول 
أعمال الجمعية.ولكن الجمعية ال مذكورة لم duos‏ ما إذا كان قرار الدعوة 
يتخذ من قبل جمعية المساهمين نفسها أو انه يكفى إن يتخذ هذا القرار 
من قبل مجلس الإدارة. 

¿Ll Atel oly Lanka Je ail Se Ulg oS ¿llas ف‎ al Y) 
Er أنه شنو التي‎ AAN هو التق سه‎ UN 
lalala ras 


كما ممكن توجيه الدعوة من قبل عدد من أصحاب الحصص الذين 
مثلون 20 % من قيمة الحصص وذلك فى (امادة 2( من قانون 1929. 

by‏ يحدد القانون ما هو العدد الأدنى من أصحاب الحصص الذى 
مكنه توجيه الدعوة فاعتبر الفقه انه مكن إن يكون العدد اثنين Ls‏ 
)15 كان يملكان 20 % من قيمة الحصص O‏ 


ولكن ممكن التساؤل ما هى الحكمة من وجوب أن يكون العدد 
اثنين على الأقل؟ وهل ag‏ توجيه الدعوة من الحامل الواحد للحصص 
)15 كان ملك منها 20 % من قيمتها الإجمالية. 


(1) Escarra, Jean, Paris, 1950, op.cit.. 
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2 الفصل GW‏ 
EEE a RR |‏ 
ويطلب التجمع الذي Ute‏ 9620 على الأقل من قيمة yea)‏ 
الإجمالية إلى الشركة أن تدعو أصحاب الحصص بعدما يضع جدول أعمال 
وإذا لم توجه الدعوة فى هذه المدة فيحق لأصحاب الحصص أن يطلبوا 
من رئيس محكمة التجارة التى يوجد مركز الشركة فى منطقتها إن يوجه 

الدعوة وذلك ف (امطادة 2( الفقرة الثانية والرابعة. 
العمومية للمساهمين إذا تقاعس عن Log‏ الدعوة مجلس إدارة الشركة. 
ويتم إبلاغ أصحاب الحصص بصورة شخصية ولكنه بسبب قانون 25 
فبراير 1953 الفرنسى يكفى إن تبلغ الدعوة بإحدى طريقتين: 
ه٠‏ الأولى: فى النشرة الملحقة بالجريدة الرسمية Au bulletin annexe)‏ 
(du journal official B.A.J.O‏ 
٠‏ والثانية: فى جريدة للإعلانات القانونية فى مركز الشركة L'autre)‏ 
dans un journal d’annonces legales du department du‏ 
(siege social‏ 
ولا يتم اجتماع الجمعية إلا بمد ثمانية أيام من تاريخ توجيه الدعوة 
وتتحمل الشركة نفقات الدعوة ونفقات اجتماع الجمعية. 
وما تجددذ الإشارة إلية هو أن القانون لا يشير إلى امكان توجية 
الدعوات الفردية إلى حملة الحصص. 
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2 GW Jas! 
wm ج ا‎ 


ومع ذلك فإذا وجهت الدعوات شخصيا لا تكون باطلة تطبيقا 
للقواعد العامة ولكن الوضع يكون بخلاف ذلك إذا تبين أن الشركة لم 
توجة الدعوة قضدا إلى yaaodl ¿leo uo‏ بصورة احتيالية coll‏ عن 
وقد عدل قانون 25 فبراير 1953 الفرنسى بعض قواعد قانون 1929 
ولا سيما فيما يتعلق بورقة الحضور (feuille de presence)‏ فى (امادة 4( 
وبرئاسة مكتب الجمعية وبجدول الأعمال وبمحضر الجلسة وذلك فى 
(اللمادة 5( وغالبا ما يكون رئيس مكتب الجمعية هو حامل العدد الأكبر 
من قيمة الحصص. وأن قانون 1867 الفرنسى لم يأت على ذكر القواعد 
ويكون المدققان صاحبى العدد الأكبر من الحصص La]‏ الأمين العام 
ويجب لصحة اللمداولات إن يتحقق نصاب الزامى يتألف من ثلاثة 
أرباع الحصص على أثر الدعوة الأولى ونصفها على الدعوة الثانية وثلثها 
ds‏ الدعوة ASG)‏ على الا تسب الخصض العى #ملكينا الشركة. 
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2 الفصل GW‏ 
چ چ رس ب 
yaa! Lei‏ القى تتملكها الساهمون فتدخل ق الحساب ويكون 
لكل حامل للحصص عدد من الأصوات يساوى sis‏ حصصه. 

Lol‏ الشركة فلا تستطيع التصويت عن الحصص التى تتملكهاء بعكس 
ا مساهمين والاداريين الذين يحق لهم التصويت بنسبة حصصهم. 

Lule Lal‏ اللظلوبة قانوتا ق كل جمعية SLESY‏ القنرارات فيينا فهى 
ثلث عدد الأصوات العائدة لأصحاب الحصص أو من هثلهم ف الجمعية. 

إن قرارات الجمعية التى تتخذ ضمن حدود النصاب والأكثرية التى 
يفرضها القانون تكون نافذة بحق جميع أصحاب الحصص الذين أيدوها 
أو خالفوها وحتى بحق الغائبين وفاقدى الأهلية. 

ويتعرض للعقوبات الجزائية الأشخاص الذين يحضرون الجمعية 
ويصوتون فيها من دون إن يكونوا مالكين للحصص أو ممثلين لغيرهم من 
أصحاب الحصص ف الجمعية والأشخاص الذين يخلقون أو يحاولون أن 
باتجاه معين أو من أجل عدم اشتراكهم ف التصويت ". 


mn 


1) Ripert et rablot, 1974, op.cit.. 
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2 GUI الفضل‎ 
TS 


الفرع الثاني 


سلطات الجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص 


لا يحق للجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص الداولة إلا فى 
المسائل الواردة $ جدول الأعمال والمعينة ف الدعوة إلى الجمعية. 

Ass‏ كل حال Luo gu jes‏ ثلاث: 

٠ه‏ المسألة الأولى: 

يحق للجمعية العمومية ال مذكورة المداولة بشأن النصوص المتعلقة 
بنظام الحصص (le regimes des parts)‏ 

وتعين (امادة 7( من 9588¿ 1929 الفرنسى شكل الحصص ومدتها 
وحقوق أصحابها أرباح فى أرباح الشركة وطريقة احتسابها وكيفية احتسابها 
وتحويلها إلى أسهم أو سندات وكل ما يتعلق بها. 

وتجد الإشارة إلى أنه يحق للجمعية العمومية لأصحاب الحصص 
أن تعدل نظام الحصص والحقوق المتعلقة بها طللما أنه يحق لها إلغاء 
الحصص. 

ولكن قراراتها بهذا الشأن Y‏ تكون نافذة ما مم توافق عليها الجمعية 

ه المسألة الثانية: 

يعتبر حملة الحصص من أصحاب المصلحة فى سير أعمال الشركة وان 
م يكن لهم مبدئيا الحق بالتدخل ف حياتها العامة. 
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GUI الفصل‎ 2 


ولذلك بحضور الجمعيات العمومية للمساهمين وتمثيل أصحاب 
الحصص فيها واطلاعهم على ما يجرى داخلها مما يعنى إن حملة الحصص 
يتدخلون فى الحياة العامة للشركة ولا يمكن اعتبارهم كدائنين لها. 
لخطورة هذا الأمر. 

ولذلك أوجبت (المادة 9( من قانون 1929 الفرنسى موافقة الجمعية 


العمومية لحملة الحصص على هذه التعديلات لى يكون تعديل النظام 
¡Leva‏ 


Lol‏ موافقة أصحاب الحصص على تعديل رأس مال الشركة فليست 
ضرورية ولا سيما أن أصحاب الحصص يستفيدون من زيادة رأس Lal «JU!‏ 
تخفيض رأس ال مال فلا يتضررون منه إلا )15 اشترط إجراء توزيعات dol‏ 
من أنصبة الأرباح على المساهمين دون حملة أصحاب الحصص. ويذهب 
البعض إلى إن مثل هذه التوزيعات الأولى من حق potluck!‏ 

إلا أنه بالواقع لا يحق للشركة من تلقاء نفسها تعديل طريقة 
التوزيع المحددة ف النظام» ولذلك يذهب البعض إلى انه من العدالة إن 
يجرى تخفيض نسبي لرأس JU)‏ 

« المسألة الثالثة: 


يؤدى حل الشركة المسبق إلى إهدار حصص ال مؤسسين فإذا جرى تقريره من 
قبل الجمعية العمومية للشركة على أثر وقوعها فى خسائر توازى على الأقل ربع 
رأس SLU‏ بعد طرح الاحتياطى dio‏ فلا يحق لحملة حصص التأسيس الاعتراض 
على حل الشركة على اعتبار أنه لا يحق لهم إلزام الشركة على متابعة أعمالها فى 


(1) Wahl. précis theorique et pratique de droit commercial, paris, 1922.. 


288 


الفصل الثانى 3 
وقت تتعرض فيه للخسائر. 

ولكنه خارج هذه الحالة يقتضى أخذ sl)‏ جماعة أصحاب الحصص 
كما لو قررت الجمعية العمومية للمساهمين إدماج الشركة بشركة أخرى 

فإذا أقرت جماعة أصحاب الحصص قرار الشركة لا يحق لها إقامة 
الدعوى فيما بعد على الحل المسبق. 

أما إذا عارضته فلها الحق بإقامة الدعوى الجماعية للمطالبة بالأضرار 
الناجمة عن حل الشركة المسبق بواسظة ممثليها Gigi HI!‏ وذلك فى Bue‏ 
ستة أشهر ابتداء من تاريخ انعقاد الجمعية العمومية للشركات التى 
قررت الحل المسبق وذلك ف (المادة 10( من قانون 1929. 
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2 الفصل الثانى 
الفرع الثالث 
ممثلو الجماعة 


(Representats de la mass) 


ولذلك من الضرورى أن يكون لها ممثلون يعملون باسمها وهذا ما 
لاحظه قانون 1929 الفرنسى ف (المادة 11( منه التى أوجبت تسمية أحد 
أو بعض الممثلين عنهاءولكنها م تحدد شروط تعيين الممثل. 

Lal‏ (المادة 13( من القانون المذكور فقد أشارت إلى أن الدعوى أمام 
القضاء يقيمها ممثل من أعضاء الجمعية مما يعنى أن هذا الممثل يجب 

وم يحدد القانون مدة dogo‏ الممثل ولكنه وفقا للقواعد العامة 
Leg‏ أن له صفة الوكيل فيمكن djs‏ من مهماته وهو يظل محتفظا 


ويدعى الممثلون إلى الجمعية العمومية للشركة وفقا للأصول نفسها 
ويمكنهم الاطلاع على المستندات الموضوعة بتصرف الجمعية ولكنه 
ال مداولات (اطادة 11( من قانون 1929 الفرنسى. 
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الفضل GUI‏ 2 
سس س هڪ 


ويصح التساؤل عما إذا كانت عقوبة الإبطال تطبق على المداولات 
التى لا يشتركون Lad‏ وعلى الجمعيات التى لا يدعون اليها. 


للمساهمين ويخضع اللممثلون إلى القواعد العامة التى تطبق على الوكلاء 
ويكون لهم وضع الوكلاء المأجورين ولذلك يعتبرون مسئولين تجاه حملة 
الحصص عن الأخطاء التى يرتكبونها ف أثناء قيامهم بمهمات وكالتهم. 

يتولى الممثلون إقامة الدعوى القضائية المتعلقة بالحقوق العامة 
لأصحاب الحصص ولكنه لا يحق لهم اتخاذ ال مبادرة فى إقامة هذه الدعوى, 
مالم تتخذ الجمعية العمومية قرارا بهذا الشأن ويقوم الممثلون بتنفيذ 

ويحق لجماعة أصحاب الحصص إقامة الدعوى أمام القضاء فى 
مواجهة الشركة وممثليها وحتى إن القانون أجاز لهم فى حالة الشركة 
المسبق إقامة الدعوى للمطالبة بالتعويض عن الأضرار اللاحقة بهم. 

وبغية حماية الشركة من الدعاوى الفردية التى يمكن إن يقيمها 
أصحاب الحصص عليها احتفظت ال مادة 13( من قانون 1929 الفرنسىء 
debe Lol,‏ أصحاب الحصص بحق إقامة الدعوى للدفاع عن الحقوق 
ا مشتركة لأصحاب الحصص. 

ولكن ما هو الوضع بالنسبة إلى الدعاوى المتعلقة بالحقوق 
الفردية ؟ وهل yg‏ لأحد أصحاب الحصص أو بعضهم إقامى Js‏ هذه 
الدعاوى ؟ 

IL سمح‎ Y ماقا انه‎ Lgl] (المنادة 13( اللشار‎ as Ge gs 
ومع ذلك ومن أجل الحول دون اغتصاب الحقوق الفردية قررت بعض‎ 


المحاكم وأيدها بعض الفقه بأنه يمكن استثناء على القاعدة والقبول 
بإقامة بعض الدعاوى الفردية. 


2 الفصل GW‏ 
ووس nm‏ ڪڪ SS‏ 
وقد ذهب بعض الفقه إلى القول بأن القبول بالاستثناء من BLS‏ 
أن يؤدى إلى افراغ القاعدة العامة من محتواها. 

وفى الحقيقة لا تكون الدعوى الفردية مقبولة إلا إذا كان موضوعها 
يتعلق بالتعويض الشخصى عن الضرر. 
لهم إدارة هذه الجمعية ولكنهم يحق لهم القيام بدور فاعل باشتراكهم 
فى المناقشات مع الأشخاص الذين يتولون إدارة الشركة وف تحضير مداولات 
الجمعية العمومية لحملة الحصص N‏ 


(1) RIPERT ET ROBLOT. 1974, op.cit.. 


مشار اليه د. الياس ناصيف. موسوعة الشركات التجارية, ج9 م.سء ص 276. 
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الفصل الثالث 3 


الفصل الثالث 
السندات 


les obligations 


قد تحتاج 45,3 المساهمة ف أثناء حياتها إلى أموال جديدة عن رأس 
مال الشركة (lud)‏ من أجل مواصلة مشاريعها والتهوض Las‏ فتعهد إل 
الحصول على هذه الأموال بإحدى طريقتين: 

ه الطريقة الأولى: وهى زيادة رأس مالها ومن أجل ذلك تلجأ إلى 

إصدار أسهم جديدة تعرض على الجمهور للاكتتاب. 

٠‏ أماالطريقة الثانية: وهى الاقتراض. 

وإذا اعتمدت الشركة الطريقة الثانية فتحصل عليها Lol‏ بالاقتراض 
من أحد الأفراد أو أحد المصارف إذا كانت الأموال التى تحتاج اليها لا 
تتعدى ¿bl‏ المحدودة ولآجل قصيرء. وإما عن طريق الاكتتاب بسندات 
الدين إذا كانت الشركة تحتاج إلى مبالغ ضخمة لتوظيفها ف عمليات 
الإنتاج الطويلة وتعذر عليها الحصول على القرض من أحد المصارف أو 

(1) aX 

الافراد” . 
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3 الفصل الثالث 


ولذلك فهى تصدر سندات دين وتدعو الجمهور إلى الاكتتاب العام 
بل مقابل الحصول على فوائد ثابتة سواء حققت الشركة أرباحا bel‏ 
تحقق N‏ 

وقد Sli‏ الغركات § us‏ باللهوء إل due Jue) idos‏ 
الدين منذ النصف الثانى من القرن التاسع عشر وكان أولها شركات السكك 
الحديدية وشركات الاعتماد العقارى فى فرنسا حيث اجتمعت هذه الشركات 
للبحث بشأن اقتراض رؤوس أموال ضخمة من الجمهور قبل ان ينظم 
المشرع Vol‏ سندات الدين بنصوص قانونية. 

وكان أول تشريع في فرنسا يتعلق بالسندات هو قانون 30 ديسمبر 
7 والذى وضع تنظيما لعملية إصدار السندات كما وضع بعض الأحكام 
القانونية ال ملستخلصة من التضامن بين dee‏ سندات الدين ف القرض 
الواحد» ثم تلاه بعد ذلك صدور BLE‏ قوانين. 


أما فى مصر فإن قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 يخصص أربع 
مواد للسندات وهى (لمواد 49 - 52( كما تخصص لها لائحته التنفيذية 
slg tl)‏ 159 - 185( فضلا عن المواد المخصصة للسندات فى قانون سوق 
رأس ا مال رقم 95 لسنة 1992 مع الإشارة أن القانون Jus‏ بعض الأحكام 
القانونية الأساسية Lose‏ أجاز ق (المادة 12( dic‏ أن تكون سغذاث الدين 
اسمية أو لحاملها بينما القانون الشركات ولائحته التنفيذية يوجبان إن 
dg SS‏ سنذات الدين Pu dol‏ 


)1( د.عبد الرافع موسىء القانون التجاري. 2014 ال مرجع السابقء ص 256 
Thaller, construction du droit des obligataires, annals, 1894.‏ )2( 
مشار إليه ed‏ حسن ug‏ الشركات التجارية: دار الفكر العربيء م.س» ص 277 
)3( د.عبد الفضيل محمد al‏ الشركات» دار الفكر والقانون. 2009 م.س» ص 333. 
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الفصل الثالث 3 


ويخصص قانون التجارة السورى الصادر بالمرسوم التشريعى رقم 
9 بتاريخ 1949/6/22 وتعديلاته slg bl)‏ 159 - 22(177 


لدراسة هذا الفصل سوف نقوم بتقسيمه إلى خمسة مباحث: 

٠‏ المبحث الأول: تعريف السند وخصائصه والطبيعة القانونية 

٠‏ المبحث الثانى: أنواع السند والبيانات الواجب توافرها فيه 
وشروط إصداره. 

د Cronk!‏ الثالث؛ sud! Io] AL‏ قبل lol‏ راس انال بالكامل 
وإجراءات طرح السند للاكتتاب العام. 

٠‏ المبحث الرابع: تحول السندات إلى أسهم والسندات القابلة 
الابدال بالسهم. 

all e‏ الخامس» dine‏ أصحاب سندات الدين: 


وذلك فيما يلى: 


)1( لأسناد القرض. 
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الفصل الثالث 3 


ا مبحث الأول 
تعريف السند وخصائصه والطبيعة القانونية للاكتتاب عليه 


٠‏ المطلب الأول: تعريف السند ومفهومه والفرق بينه وبين السهم. 
٠‏ المطلب الثانى: الخصائص التى يتمتع بها السند. 
٠‏ المطلب الثالث: الطبيعة القانونية للاكتتاب على السند. 
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الفصل الثالث 3 


المطلب الأول 


تعريف السند ومفهومه والفرق بينه وبين السهم 


تنص (الممادة 1/49( من قانون الشركات grat)‏ رقم 159 لسنة 1981 
j90w)) a5} de‏ للشركة إصدار سنداث dal‏ وتكون هذه الستدات قابلة 
للتداول ولا يجوز إصدار هذه السندات إلا بقرار من الجمعية العامة 
وبعد أداء رأس ال مال ال مصدر بالكامل وبشرط إلا تزيد قيمتها عن ¿lo‏ 
أصول الشركة حسبما يحدده مراقب الحسابات وفقا لآخر ميزانية وافقت 
عليها الجمعية العامة)). 


وقد نصت (لمادة 284( من قانون الشركات الفرنسي الصادر سنة 
6 على أن سندات الدين هي صكوك قابلة للتداول وتخول عندما 
کون عات la‏ مساو فنا Aid Ne ET test ges‏ 

ويتضح من هذين Quail‏ ومن الأعراف التجارية أن سندات الدين 
هي صكوك قابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة تكون لها قيمة اسمية 
او C58‏ هوه لإضدان A AE EA‏ 
العمومية في مقابل الاكتتاب بقرض طويل الاجل يعقد عن طريق الاكتتاب 
Pals‏ 

3 

)15 كان lin dia‏ مع الهم من عيبت 458 lo‏ قابلا 
للتداول وغير قابل للتجزئة ومن حيث إن السندات كالسهم له قيمة 
اسمية واحدة إذا كانت تعود لإصدار Lely‏ فإنه يختلف عن السهم فى 
TE‏ م pad)‏ 


= 


1) Art 284: ((les obligations sont des titres negociables qui: dans une meme emiss emission, 
conferment les memes droits de creance pour une meme valeur nominale)).. 
16 مشار إليه د. الياس ناصيف.موسوعة الشركات التجارية. جزء السندات» 2014 ص‎ 
.334 السابق» ص‎ a> 41:2009 COS pi] ool د.عبد الفضيل محمد‎ (2) 
.434 د.احمد محرن الوجيز 3 الشركات التجارية 2003« م.س» ص‎ (3) 
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اقل سند al Las Gow‏ غيل equal! LAE ASU)‏ البق is‏ 
حصة للمساهم فى رأس مال الشركة لذلك فإن حامل سند الدين 


2.لحافل ul‏ الحق ف الحصول على فائدة سنوية ثابقة خض 
النظر عن تحقيق أو عدم تحقيق الشركة Lolo Lol ¿LW‏ السهم 
فلا يحق له مبدئيا فوائد ثابتة بل نصيب من الأرباح إذا م تحقق 
الشركة أرباحا. 


3 لخامل woud!‏ الحق ق استرداد La‏ سكدة drow!‏ ق الموعد افق 
عليه وف أثناء حياة الشركة» lig‏ المساهم لا يحق له استرداد des‏ 
أسهمه الاسمية إلا بعد انقضاء الشركة وتصفيتهاء ما م تلجأ الشركة 
إلى استهلاك أسهمها حيث توفى عندئذ القيمة الاسمية للأسهم فى 
أثفاة سين Lathe)‏ 

وتنقطع صلة حامل السند بالشركة بجرد الوفاء بقيمة سنده 
الاسمية مع الفوائد. بينما يعطى صاحب السهم الذى Sst‏ 
باستثناء حق واحد وهو استرداد القيمة الاسمية. 


4.يتمتع حامل السند بضمان عام على أموال الشركة وقد يتمتع 
أيضا بضمان خاص على بعض موجوداتها وهذا الضمان يخوله 
قبل أن يحصل حامل السهم على شىء من حقوقه. 

5 يحق لحامل السند خلافا للمساهم أن يشترك فى إدارة الشركة 


نفسه مساهما. 
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ON A en رفوت ف الحنعية‎ EDER 
ET Sale 


ولكن يحق لحامل السند حضور الجمعيات العمومية ويتم حضوره 
عن طريق ممثلين عن حملة سندات الدين. 
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GW المطلب‎ 


الخصائص التي يتمتع بها السند 


تتمتع سندات الدين بالخصائص الآتية: 

أولاً: LLB‏ سندات الدين للتداول 

غير godt Shes‏ قابلة Gyles‏ قانونا وقطيق Nea Je‏ 
الدين للتداول القواعد نفسها التى تطبق على قابلية الأسهم للتداول مع 
الإشارة إلى إن القيود القانونية التى ترد على تداول الأسهم لا تسرى على 
تداول سيدات الدايق > 

وقختلف طرق تذاول BEL Gow! Glas‏ الشكل الذق ya‏ 
ca‏ فإذا كان السند اسما تنتقل ملكيته بالقيد ق دفاكر الشركة وإذا كان 
لحامله فيجرى انتقاله بمجرد التسليم ولا يتم ذلك إلا إذا كانت قيمة 
السند مدفوعة بالكامل. 


ويجوز أن يصدر سند الدين بشكل معين ثم يجرى تحويله إلى شكل 
أخر. كأن يجرى تحويله مثلا من سند اسمي إلى سند لحامله وبالعكس 
وفقاً لما هو الأمر عليه ف الأسهم. 

ويخضع انتقال سند الدين من مالك إلى أخر للشروط والقواعد 
المتعلقة بقاعدة تطهير الدفوع أو عدم سريان الدفوع كما هو الأمر فى 

وبالتالى فإن ملكية السند تنتقل إلى الحامل أو المستفيد الأخير خالية 
من العيوب بمعنى أن يكون للحامل الأخير حق مباشر تجاه الشركة فلا 
يمكن التمسك فى مواجهته بالدفوع التى كان يمكن التمسك بها فى مواجهة 
حامل سابق”. 


)1( د.محمود سمير الشرقاوي, القانون التجاريءدار النهضة العربية:امرجع السابق. 1986« ص 180. 
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وتوجب (امادة 47( من قانون الشركات المصرى ان تقدم سندات 
الشركة التى تصدر بطريق الاكتتاب العام خلال سنه على الأكثر من تاريخ 
قفل باب الاكتتاب إلى جميع بورصات الأوراق المالية فى مصر لتقيدها فى 
جداول أسعارها طبقا للشروط والأوضاع المنصوص عليها $ لوائح تلك 
Leo) gull‏ 


ويكون عضو مجلس الإدارة المنتتدب مسئولا عن تنفيذ أحكام هذه 
امادة وعن التعويض الذى يستحق بسبب مخالفتها عند الاقتضاء. 

ومن التاحية العملية غالبا ما تقوم المصارف وامؤسسات المالية 
بعمليات الوساطة لتداول الأسهم والسندات. 


فهى تقوم بوجه عام بكل ما يتعلق بنشاط الأوراق AYU)‏ التى 
تتلخص ف القيام بتغطية عمليات إصدار السندات وإدارة محافظ الأوراق 
ASL‏ والتوسط ف تداول الأوراق ASU‏ 

ولذلك فهى تتولى عند احتياج شركة المساهمة 468 إلى الأموال 
وتدبير أمورها المالية عن طريق إصدار السندات وترويج هذه السندات 
وتسويقها بضمان الاكتتاب بها وتحديد الحجم الأمثل للأموال المطلوبة 
ونوعيتها. 

تبدأ عملية الترويج بإعداد حملة دعائية بين الجمهور وعادة ما 
يقوم Spat!‏ بهذه الحملة ويتولى الإعلان عن الاكتتاب وشروطه ومزاياه 
بعدة طرق. 

فقد يضع لوحات إعلانية فى الأماكن التى يتردد عليها عملاؤه وقد 
يعلن عن الاكتتاب فى وسائل مختلفة كالصحافة والإذاعة والتلفزيون. وقد 
يطبع اللمصرف نشرات وكتيبات تتضمن مزايا الاكتتاب وشروطه وغيرها من 
الأمور ويوزعها على عملائه المترددين عليه. 
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ويقوم المصرف بهذا الدور dios‏ وكيلا عن الشركة المصدرة للأوراق 
AU‏ موضوع الاكتتاب. 


لكن هل يمكن أن يتم الترويج للاكتتاب بسندات الدين عن طريق 
مندوبين يرسلهم المصرف إلى الجمهور فى محلات إقامة الأفراد أو ف الأماكن 
العامة ؟ 


نظم القانون الفرنسي هذه العملية المعروفة “Demarchage) pol‏ 
وحدد شروط مباشرتهاء وعرفها بأنها عرض يقدم إلى العميل فى محل إقامته 
هذا العميل على أمر بإتمام الاكتتاب فى ورقة مالية معينة أو شرائها أو 
بيعها أو تبديلها. 


معتادة (De facon habituelle)‏ يشان هذا الاكتتاب. 


وإذا قدمت هذه العروض ف محل إقامة الأشخاص أو أماكن العمل 
أو بإرسال خطابات دورية أو اتصالات تليفونية ومن ثم يخرج عن مفهوم 
التجول للترويج عروض تقديم الخدمات أو النصائح التى تتم داخل 
البووصات أو فحلات Lob]‏ المؤسسات La ug Paul‏ إل أن 
المشرع ال مصري م يتعرض لهذه العملية وم يحدد شروط مباشرتها. 

كان القانون الفرنسى الصادر فى 8 أغسطس 1935 يقصر عملية التحول 
للترويج للاكتتاب فى الأوراق المالية على ا مصارف وحدهاء غير أن قانون 3 ply‏ 


.Escarra, traite de Lorganisation des obligataires, Paris, 2 (1)‏ 
egw bl (2‏ بقانون الصادر فى 8 أغسطس 1935 الذى حل محله القانون 3 رقم 6/72 تاريخ 3 يناير 1972 


ع 


ا معدل بالقانون رقم 1321 / 85 تاريخ 14 يناير 5 وامكمل بالقانون 89/531 تاريخ 12 ais‏ 
1989 
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2 المكمل بقانون 31 poms‏ 1989 أجاز منح الترخيص بهذا العمل 
مؤسسات GL SY)‏ ووسطاء البورصة ومساعدى مهن البورصة وشركات 

كما أن المحاسبين العموميين يحق لهم إن يرسلوا وثائق إعلانية 
(Documents publicitaires)‏ إلى محلات إقامة أو أماكن عمل الأشخاص 
فيما يتعلق بالأوراق اطالية المرخص لهم بتداولها. 

وإن المؤسسات التى ترغب فى ممارسة التجول لترويج الاكتتاب فى 
الأوراق LIU‏ يجب إن تعلن عن رغبتها فى ذلك إلى الجهة ال مختصة. 

وهذه الجهة قد تكون due‏ مؤسسات الائتمان أو مجلس بورصات 
الأوراق الطالية أو لجنة عمليات البورصة وذلك حسب تبعية الجهة طالبة 
الترخيص. 

ويجب على هذه المؤسسات إن تقدم طلبا خطيا إلى النيابة العامة 
يتضمن الاسم والعنوان والحالة المدنية للأفراد الذين تطلب لهم تصريحا 
أو بطاقة استخدام .(Carte d'emploi)‏ 

ولا يجوز للمؤسسات المذكورة بدون تصريح من مدير اطالية إن 
تباشر لحسابها عمليات للترويج لصالح أشخاص مندوبين باستثناء الشركات 
„ol‏ قنك Lyd‏ تلك المؤسسات Amin‏ أو eh) Ab doy dio‏ مالفا Je‏ 
الأقل © 

ولا يصدر تصريح الاستخدام إلا للأفراد الذين تتوافر فيهم شروطا 
أهمها: 

1.التمتع بالجنسية الفرنسية أو جنسية إحدى دول ال مجموعة 

الأوروبية 

2< ألا يكون eres‏ من مزاولة الأنشطة ds pal]‏ 

3 ألا يعمل إلا لحساب مؤسسة ترويج واحدة. 


.Azencot, les groupements de porteurs d,obligation, paris,1938 (1) 
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يجوز ذلك بناء على طلب النيابة العامة. 


وكل مزاولة للتجول للاكتتاب ف الأوراق المطالية بدون تصريح أو 
بطاقة استخدام بعد dg ye‏ يعاقب عليها بغرامة تتراوح ما بين الفين 
فرنك وثلاثون ألف فرنك. 

وللمصرف دور مهم ف تداول سندات الدين عن طريق الاتفاق على 
إن يكتتب مصرف أو عدة مصارف ف كل الوثائق أو الأوراق المالية التى 
تصدرها الشركة Gig‏ تصريفها وبعد ذلك يطرحها على الجمهور '". 

وغالبا ما تستخدم هذه الطريقة فى حالتى الخصخصة La)‏ 
0 ولاقتراض عن طريق طرح سندات الدين» حيث تتفق 
الشركة موضوع الخصخصة أو ال مصدرة للسندات مع عدة مصارف تضمن 
إتمام العملية وتكون LS‏ بينها اتحاد مصارف (Consortium des banques)‏ 

ويكون لهذا الاتحاد مصرف قائد (Chef de file)‏ يتفاوض مع الشركة 
المصدرة ومع البنوك الأخرى الضامنة ويتخذ جميع الإجراءات اللازمة لإتهام 
الصفقة ثم يفيد تقسيم الإصدار بين هذه المصارف الضامنة وربما بين مصارف 
ومؤسسات Se Atle‏ لا تضمن الإصدار ويقتصر دورها على تسهيل الاكتتاب 
فيه من خلال نوافذهاء وبتعبير أخر نمة بعض المصارف تشارك فى خدمة الأوراق 
المالية ومنها سندات الدين من دون التعاقد مع الشركة المصدرة عن طريق تلقيها 


mn 


1) Gavaleda et stoufflet. droil de la banque ed.1999. 
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من Spat!‏ قائد العملية أو من wel‏ المصارف الضامنة كمية من الأوراق 
امالية وقيامها بتصريف هذه الأوراق إلى الجمهور مقابل عمولة الاكتتاب. 


ويطلق على التعامل بالأوراق الممالية ف أثناء الإصدار وقبل التسعير 
الرسمى لهذه الأوراق. تسمية السوق الرمادية نظرا إلى عدم وجود الشفافية 
أو نقصها فى إبرام الصفقات وإلى إن اللمصرف قائد المجموعة هو الذى يدير 
العملية ويضمن قيد الأوراق اطالية ف البورصة ويشرف على التسعير الأول 
لهاء ولذلك يستحق عمولة إضافية (commission supplementaire)‏ 


ثانياً: عدم قابلية السندات للتجزئة 


لم ينص القانون ال مصرى صراحة على عدم قابلية السندات للتجزئة, 
ومع ذلك فقد استقر العرف التجارى على أن سند الدين لا يقبل التجزئة 
كما هو الحال بالنسبة إلى السهم. 

TE EOS le is‏ ماعب ol te‏ يكون لكل 
ee‏ الشركة a eG‏ سكا عاضا ¿ua Jus‏ 
سند (ow!‏ أو بإعطاثة a‏ خضتة ف الفوائد أو فى قيمة السند بل ga‏ 
على الورثة أن يختاروا من ينهم أو من | لغير من بمثلهم تجاه الشركة فى 
قبض حقوقهم منها أو دفع ما عليهم إليها فإذا تعذر ذلك تم بيع السند 
بواسطة سمسار أو أحد المصارف وقسم الثمن بين الورثة ". 

وقد نص قانون التجارة السورى على عدم LE‏ السند للتجزئة فى 
(المادة 2/159). 


)1( على يونسء الشركات التجارية. 1993« ص 279 
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ثالثا: التساوى فى القيمة الاسمية للسندات 

Sal الشركات‎ Gg 5 التتفيذية‎ dl (المنادة 1/159( من‎ Gas 
الاصدار تمثل حقوقا متساوية لحاملها فى مواجهة‎ GIS على أن السندات من‎ 
الشركة‎ 
الفرنسى سنة 1966 الذي جاء أكثر صراحة فى نصه على أن السندات التى‎ 
das ويكون لها‎ Lyulolos digliaie واد مكل حقوقا‎ lol إل‎ 998 

Lala haus ال‎ gol laud drow) Lil ق‎ wglutll go 
وتسهيل حساب النصاب والأكثرية فى الجمعية العمومية لحملتها.‎ 

وقد oglu! a! el‏ ق tu drow) dio!‏ الدية 
أن تراعى بشأنها قواعد التساوى ف الحقوق بين حملة السنداتء معنى 
أن تكون لهؤلاء الحملة جملة حقوق متناسبة مع قيمة السندات التى 
يحرزونهاء فالسند als Lack!‏ خمسمائة جنيه على سبيل المثال يكون له 
نصف الحقوق العائدة لسند Lin‏ هبلغ ألف Vaso‏ 


واعتبر البعض الآخر أنه يجب أن تتساوى قيمة السندات فى الإصدار 
الواحد وبالتالى تتساوى حقوق والتزامات حملة سندات الإصدار الواحد © 
بدون إن يشير إلى ما إذا كان هذا التساوى يخالف النظام العام. 


(1) أدوار عيد. الشركات التجاريةء بيروت» 1969« ص 389 


)2( فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية, 4 م.سء ص 434 
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وقد اعتبر بعض الفقه الفرنسى صراحة أن مسألة القيمة الاسمية 
المتساوية لسندات الدين والحقوق المتساوية تعتبر من النظام العام ". 

ويرى الباحث بأن تساوي القيمة الاسمية لسندات الدين في الإصدار 
الواحد من النظام العام» بحيث لا يجوز للجمعية العامة تعديل هذا 
الامر. 

رابعا: السندات تمثل قرضا جماعيا 

Los ol dais Js‏ جماغيا تلخأ a]‏ الشركة ys dole‏ طريق 
الاكتتاب العام بحيث لا يمثل كل من سندات الدين دينا مستقلا بذاته 


ولذلك ذهب اللعض إل القول Sb‏ يحت ألا piss‏ القرض Lae‏ قرذيا 


لكل Je iw Velo‏ حدة mais pl ol‏ قروضا بقدر Sh! oe‏ ق 
سنداتهاء فالشركة لم تعقد إلا قرضاً واحداً وأن إصدار السندات مهما كان 
عدد الجمهور الذى اكتتب فيها لا يعدو أن يكون عملية واحدة بالنسبة 
إليها فهى قد تحتاج إلى اقتراض مبلغ معين من ال مال وقد حصلت عليه 

عن طريق إصدار السندات وهذا هو المعروف بوحدة الاكتتاب. 


(1) Hamel et lagarde«traite de droit commercial, 1954.. 
(2) Riper et roblot,1974,op.cit.. 


مشار اليه mo]‏ الياس ناصیف» ج9 wur‏ ص 38 
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وتبعا لذلك يترتب على اعتبار السندات تمثل قرضا جماعيا النتائج 
الآتية: 

٠‏ النتيجة الأولى: تماثل الشروط والحقوق 

إن سندات الدين العائدة لإصدار واحد تخضع إلى شروط واحدة 
وتتمتع بحقوق مماثلة OY‏ جميع سندات الدين تشكل اكتتابا فى قرض 
واحد Sore‏ شروطه وجرى بیان أوضاعه فى نشرة الاكتتاب. 

ومن ذلك أن سندات الإصدار الواحد تخول أصحابها فائدة سنوية 
بنسبة واحدة فلا يجوز أن تتضمن بعض السندات تقرير فائدة أعلى كما 
لا يجوز الاتفاق على الوفاء ببعض السندات بالأفضلية على غيرها أو تقرير 
تأمين شخصى أو عينى لصالح بعض السندات دون البعض الآخر. 

وإذا أرادت الشركة استهلاك بعض سنداتها كل عام فيجب ان يتم 
ذلك عن طريق القرعة حتى لا يجبر شخص دون آخر على استيفاء حقه 


ولكن الشركة لا يتوجب عليها أن تتقيد بالتساوى فى الحقوق والشروط 
بين حملة السندات فى إصدارات متعاقبة بمعنى أنه إذا عقدت الشركة 
Log‏ بسندات الدين ف إصدار أول وفقا لشروط معينة وحقوق معينة فلا 
مانع يحول دون أن تعقد قرضاً آخر عن طريق إصدار سندات جديدة 
تخضع لشروط مغايرة وتتمتع بحقوق مختلفة عن تلك ال مقررة لحملة 
Gla‏ فق Lal ose‏ 

٠ه‏ النتيجة AGW)‏ عدم الاكتفاء بامبلغ الذى وقع الاكتتاب به 


ما هو الحكم فيما لو انتهت مدة الاكتتاب بسندات الدين من 
ما د فعه لها $ أو أنه يمكن لهذه الشركة أن تقرر الاكتفاء LLL‏ الذى 
وقع عليه الاكتتاب ؟ 
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ziel‏ بعض الفقه أن من حق الشركة الاكتفاء بال مبلغ الذى وقع به 
الاكتتاب والاستغناء عن الجزء الذى ظل غير مغطى وذلك لأن للمدين أن 
يقرر كفاية المبالغ التى يعقد القرض من أجلها”". 

وقد اعتنق المشرع المصرى هذا الرأى وذلك عندما نص ف (المادة 
171( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات على انه: ((اذا م تتم تغطية 
جميع السندات المعروضة للاكتتاب خلال المدة المقررة أو أية مدة أخرى 
يتقرر مد الاكتتاب Lad!‏ يجوز مجلس إدارة الشركة أو الشريك أو الشركاء 
go publ‏ خسب الأحوال أن يقرر الاكتفاء باصدار القدر الذى مت تغطيتة 
من السندات وإلغناء الباقى)). 


٠‏ النتيجة الثالثة: تكوين جمعية لأصحاب السندات 


تقضى وحدة القرض التقريب بين جمهور المكتتبين فى سندات 
الإصدار الواحد والنظر إليهم نظرة جماعية على اعتبار أنهم يكونون 
بمجموعهم الدين ate‏ القرض. 

ولذلك تذهب معظم التشريعات الحديثة إلى تنظيم جمعية تضم 
GoW! sie GLewi JS‏ العاتدة لإصداز Lele‏ يكون لها أن Sse‏ 
بالأغلبية قرارات تلزم حملة السندات جميعاً وتعتبر فى مواجهة الشركة 
بمثابة الدائن صاحب القرض وبذلك يتاح لحملة السندات الدفاع عن 
مصالحهم فى الشركة فلا يترك الأمر إلى المساهمين ليسيروا الأمور وفق 
أهوائهم مما قد يلحق ضررا بحملة سندات الدين. 

Re Eh IE Ne‏ سعد الديق ومدة القرض 


نصت (المادة 7( من القانون الفرنسى رقم 30 أكتوبر 1948 بالنسبة 
إلى سندات الدين المصدرة ابتداءً من الأول من يناير 1949 فرض حد 
أدنى لقيمة سند الدين بمبلغ يساوى خمسة آلاف فرنك فرنسى قديم أو 
مضاعفاتها. 


)1( د.محسن شفيقء الوجيز 3 القانون التجاري» 1966« ص 325. 
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ولكن القانون الصادر فى 23 فبراير 1954 عين الحد الأدنى لقيمة 
سند الدين بمائة فرنك فرنسى جديد أو مضاعفاتها بالنسبة إلى السندات 
ا مصدرة بعد 1954/6/30« ومع ذلك أجاز ال مشرع الفرنسى تداول سندات 
الدين الصادرة بأقل من القيمة الاسمية المشار إليها أعلاه وذلك بقرار 
مق وزير of AU‏ بقار هن الشركة المضدرة وذلنك io‏ الأول هن pls‏ 
dio‏ 1951 (المادة 9( من قانون 1948 على أنه عادة ما كانت تصدر 
سندات الدين فى فرنسا بقيمة تتراوح بين عشرين ألف وخمسين ألف 
فرنك فرنسى . 

كما أن (المناذة 165/ب) هن اللاتحة Coal‏ لقانون الشركات 
المصرى أوجبت bid‏ يتعلق بالسندات القابلة للتحول إلى أسهم ألا يقل 
سعر إصدار السند عن القيمة الاسمية للسهم. 


وبالنسبة إلى مدة القرض بسندات الدين E‏ يحدد القانون هذه 
Lal Suhl‏ ولكن. Koll‏ والأعراف التجارية ذهبت إلى أن القرض الجماعى 
lis‏ الدين غالبا ها يكون لمدة lo‏ 


ولذلك تعمد الشركة إلى الاقتراض عن طريق إصدار سندات دين 
تمثل Luo‏ طويل الأجل يعقد عن طريق الاكتتاب العام, بينما القروض 
ds sal!‏ عادة ما تكون قصيرة الأجل وقد لا تتناسب مع dele‏ الشركة إلى 
Sat dal‏ طويلة: كما لو Oli‏ أن كبتى Lets‏ جديذدا. 


(1) Ripert et Roblot, 1974, op.cit.. 
43 م.س» ص‎ IE «ol مشار إليه د. الياس‎ 
19.317 90 «1993 do last) الشركات‎ gala) د.على يونسء الشركات التجارية م.س» 40 277. د.سميحة‎ (2) 
حسين ال ماحىء الشركات التجارية. طبعة 1993« ص194.‎ 
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وحتى أن البعض ذهب إلى أن الغالب أن يكون القرض الجماعى 
dut‏ طويلة تتراوح بين خمس سنوات وعشرين Mica‏ 

يذهب الفقه الفرنسى إلى أنه ف الاصطلاح الجارى تتضمن عبارتا: 

سندات دين «(obligations)‏ وسندات (bons)‏ المعنى نفسه. ولكن 
تطلق عبارة سندات دين على القروض ال معقودة db‏ طويلة تتجاوز العشر 
سنوات بينما تطلق عبارة سندات على الدين الذى يكون استحقاقه فى 
مدة yá)‏ 

وباستثناء هذا الفرق فإن النظام UL)‏ لكل منهما هو نفسه. 

lar dy jlo) ساكاسا: الضفة‎ 

تعد عملية الاكتتاب تجارية بالنسبة إلى الشركة ذات الطبيعة 
الارن كا تعن قعارية OS Bias dc La‏ اج 

be Sy Ss أغواته اة اة‎ BUS e es 
تجارية بالتبعية إذا قام بها التاجر لحاجات تجارية.‎ 

أما إذا خرجت عن هذا النطاق كما لولم يكن المكتتب eb‏ وقام 
باستثمار أمواله عن طريق الاكتتاب بسندات الدين فيكون الاكتتاب عملا 
Lisa‏ بالنسبة إليه وتجارياً Lalo‏ إل الشركة all‏ الال de‏ 


iss )1(‏ الخوليء الشركات التجارية. دار النهضة العربيةء 1968« ص 281 
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المطلب الثالث 
الطبيعة القانونية للاكتتاب على السند 


ظهرت فى الفقه الفرنسى أربع نظريات لتحديد الطبيعة القانونية 
للاكتتاب. 
ه النظرية الأولى: نظرية delo‏ السند الشريك: 
(Systeme de l'obligataire associe)‏ 
تعتبر هذه النظرية أنه نمة تشابه بين حامل السند والشريك فى 
الشركة وذلك Led‏ للسندات المعطاة لكل منهما. 
ويمقتضى هذه النظرية Y‏ يحق لحامل سند الدين أية فوائد مام 
تنتج الشركة أرباحا كما هو الحال بالنسبة إلى المساهم. 
pe‏ أن هذه dy bad!‏ قد أهملت Lale‏ الوقن الحاض ° 
٠‏ النظرية الثانية: نظرية القرض الاحتمالى: 
(Systeme de prét aleatoire)‏ 
مقتضى هذه النظرية dol‏ على بعض قرارات المحاكم يشكل 
الاكتتاب بسندات الدين عقدا من نوع خاص يجمع بين القرض بفائدة 
من جهة والعقود الاحتمالية من جهة أخرى. وينبثق عن هذا العقد أن 


تسديد رأس مال يقوم على حدث غير مؤكد الوقوع كما هو الأمر فى 
السحب بالقرعة. 


(1) Gain, Les societes d'lobligataires, 1921. 
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(Systeme de la vente) النظرية الثالثة: نظرية البيع:‎ 


هذه النظرية GIS‏ مصدر ألمانى وبمقتضاها يعتبر إصدار سندات 
الدين عملية بيع من قبل الشركة للديون الممترتبة عليهاء وقد اعتبر الفقه 
الفرنسى أن هذه النظرية لا تتماشى مع روح القانون الفرنسى Glo‏ التحليل 
الذق le Cos‏ مخالف Nig)‏ القاخون: 
٠‏ النظرية الرابعة: نظرية القرض الجماعى أو نظرية الشركة التقديرية 
للقرضين : 


(Systeme de prét collectif ou de la societe virtulle des preteurs) 


نادى بهذه dy bl‏ العام الفرنسى VIE‏ وأخذها من بعده الفقه 
الفرنسى وبموجبها يشكل مجموع سندات الدين وحدة قانونية فى مقابل 
مجموع المساهمين بمعنى أن الدين الناتج عن سندات الدين يتمتع بصفة 
جماعية تشكل مجموعا عاما موحدا يقسم إلى أقسام متساوية.© 


وقد تأثر التشريع الفرنسى المعاصر بهذه النظرية منذ قانون 30 
أكتوبر 1935 Gre GUI‏ إل حماية Albee‏ ستداث ye gos‏ طريق 238 
المساواة فى الحقوق وف القيمة الاسمية بين كل سندات الدين العائدة 
لإصدار واحد (المادة 3( وحدد طريقة التمثيل الجماعية لحملة السندات 
بواسطة جمعية تؤلف فيما بينهم slg bl)‏ 10 وما يليها). 


ولقند استقر dy‏ الوقت de poll‏ أن Glare‏ الدين تشك 
قرضا جماعيا. 


(1) Thaller et percerou, traite general theorique et pratique de droit commercial, paris, 1906.. 
47 مشار اليه د الياس ناصيف»جزء السندات» 2014 0« ص‎ 
(2) Hamel et lagarde,1954, op.cit. 
217 مشار اليه 3 نفس ال مرجع السابق ص‎ 
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GW) Goud! 


أنواع السند والبيانات الواجب توافرها فيه وشروط إصداره 


٠‏ المطلب الأول: أنواع السندات. 
٠‏ المطلب الثاني: البيانات الواجب توافرها في السند. 


- الطلب الثالث: الشروط القانونية لإصدار السندات وسلطة 
إصدارها. 
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المطلب الأول 
أنواع السندات 


الستدات التى تصدرها شركة المساهمة قد تتخذ أحد الصور الآثرة: 
٠‏ الفرع الأول: السند Gow!‏ والسند لحامله Obligation au)‏ 
.(porteur nominaux‏ 


Auprie de la) الفرع الثاني: السند الصادر بقيمته الأسمية‎ ٠ 


.(valeur nominal 


ء الفرع الثالث: السند واجبة الدفع على أقساط سنوية Les)‏ 
(obligations remboursable au moyen d'annuties‏ 


(Obligations & prime) إصدار‎ d9% الفرع الرابع: سندات الدين‎ ه٠‎ 
(les obligations a lot) اليانصيب‎ GIS الفرع الخامس: السندات‎ ٠ 


Les obligations)) العائد المتغير‎ GIS الفرع السادس: السندات‎ ٠ 


((a revenue variable 


ه٠‏ الفرع السابع: السندات GIS‏ الضمان الشخص أو العينى obligations)‏ 
(hypothecaires‏ 
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الفرع الأول 
السند الإسمى والسند لحامله 


(Obligation au porteur nominaux) 


قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 كان يشترط إصدار السندات 
بالشكل الاسمي وذلك ف (المادة 49(« ولكن بصدور قانون رأس ا مال رقم 
5 لسنة 1992 أجاز إصدار شكل السندات لحاملها وذلك فى (المادتين 12 
27( من لائحته التنفيذية. 


والسند الأسمى هو الذى يتضمن اسم صاحبه cy‏ صلب السند 
Usurbil ella data asi‏ لأحكام القانون 
واللوائح التنفيذية. Lol‏ السند لحامله فهو كالسند الأسمى من Eco‏ 
جميع البيانات التى تدرج به دون اسم صاحبه. وم يشترط اممشرع نسبة 
للسندات Labeled‏ على BLS‏ ما قرره " بالنسبة للأسهم لحاملها والتى 
اشترط ألا تجاوز 25 % من إجمالى عدد أسهم الشركة منسوبة إلى جميع 
الإصدارات كما لم يشترط الوفاء بكامل قيمة السندات لحاملها عند 
الاکتتاں. 


وعدم تحديد نسبة للسندات لحاملها أمر منطقى Y Eo‏ يتمتع 
صاحب السند بصفة عامة بحق التصويت على قرارات الشركة. 


)1( راجع (المادة 3/1( من قانون سوق رأس امال رقم 95 لسنة 1992. 
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الفرع الثاني 
السند الصادر بقيمته الأسمية 


(Auprie de la valeur nominal) 


وهو الذى يصدر بذات القيمة dub)‏ فيه u)‏ السند الصادر 
بقيمته الاسمية. وهذا السند يخول صاحبه عائداً ثابتا إلى أن يسترد dol‏ 
امبلغ ف الموعد dual‏ ويكون سعر العائد فى هذا رتفا Sole‏ 
حيث لا يعطى السند صاحبه ميزات أخرى غير VS‏ 


وهناك السند العادى ذو العائد غير الثابت Obligation a revenue)‏ 


)1( د.محمد فريد العريني» الشركات «lu az 2003.43 la!‏ ص 213. 
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الفرع الثالث 
السند واجبة الدفع على أقساط سنوية 


(Les obligations remboursable au moyen d'annuties) 


Se SN OL‏ الورک ai‏ اد وکیا مق ll‏ معنن 
أن يتحرر المقترض من دينه بعد BLE‏ سنوات. 

أعطى هذا النوع من سندات الدين من قبل مصرف الرهن العقارى 
الفرنسى (Credit Foncier de France)‏ إلى SL‏ الأموال الذين يقرضون 
اضرف اكور وام BE‏ 

لا يكتتب بهذه السندات yo good!‏ مباشرة بل Jos‏ شهادات 
yoy AU Leek! ola‏ ق ¿odio‏ معرف الرهن gu sy Lil‏ وله 
لوقت قصير ومنها تطرح على jo good!‏ للاكتتاب بها كسندات عادية تنتج 
فوائد وتكون واجبة الدفع (Remboursables)‏ عن طريق السحب بالقرعة 
وبسعر أعلى من سعر الإصدار. 
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الفرع الرابع 
سندات الدين بعلاوة إصدار 


(Obligations & prime) 


وهو السند الذى يصدر USL‏ من قيمته الاسمية بمعنى أن صاحبه 
يلزم بدفع مبلغ أقل من قيمة السند الاسمية على أن ترد الشركة القيمة 
ويسمى الفرق بين القيمة الاسمية وما تم تحصيله من صاحب السند 
(علاوة الوفاء) ". 


dass جنها‎ was ذلك أن تكون قيمة الستد الاسمية‎ Js 
الشركة على أربعين فقط على أن ترد الخمسين جنيها عند انتهاء القرض‎ 
السددات‎ $ das Jl ars LIE يكون‎ GI GOW! العاكد‎ As غلاوة‎ 
العادية وعادة ما تلجأ الشركات إلى إصدار هذا النوع من السندات‎ 
تشجيعاً للجمهور على الاكتتاب فيها.‎ 

LSS Sy‏ إن Aus‏ الفاكدة تكون $ مقل odie‏ السددات أقل ميا 
فى السندات العادية وذلك GV‏ علاوة الوفاء أو مكافأة الوفاء تعتبر مثابة 
فائدة مؤجلة, ولذلك لا يجوز أصلاً أن يتجاوز مجموع الفوائد السنوية 
التى تعطى إلى حامل السند مع الجزء من علاوة الوفاء المسحوب عن 
iu due‏ الحد الأقصى للفائدة القانونية. 


)1( د. فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية, 2001/2000¿ «ll az‏ ص 428. 
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السندات ذات اليانصيب 


(les obligations a lot) 


تصدر هذه السندات بقيمتها الاسمية وهى تعطى أصحابها الحق 
بفائدة dob‏ غير أن معدل هذه الفائدة يكون ف الغالب dol‏ من المعدل 
السائد. 

وأن الفرق بين معدل هذه الفائدة والمعدل السائد تخصصه الشركة 
لدفع جائزة Lally‏ السند أو السندات التى تعين بالقرعة فى كل iu‏ 
os gos luis lists‏ عن Glad!‏ بعلاوة tel‏ أن all‏ 
المستحق لها ينحصر بعدد قليل من السندات يتم اختيارها بطريق القرعة 
فى حين أن العلاوة فى سندات. علاوة الإصدار تعطى إلى جميع حملة هذه 


وقد يتم الدمج بين سندات علاوة الإصدار والسندات ذات النصيب 
وأن الهدف من هذه السندات هو تشجيع الجمهور على الاكتتاب بها ^ 

أما القانون التجارى السورى فلا يجيز سندات النصيب إلا بقانون 
Gus‏ نضصت Bob)‏ 167( عن هذا القاكون ollo! 39-00 Y)) 45) des‏ 
القرض ذات النصيب إلا بقانون خاص)). 


mn 


1) Ripert, Georges, 1974, op.cit. 
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السندات ذات العائد المتغير 


((Les obligations a revenue variable)) 


يعرف هذا النوع من السندات ف التشريع الفرنسى LIE s‏ ما يتم 
إصداره بعد وقوع الشركة فى الافلاس أو تصفيتها القضائية. 
lu Level olos Lue gus Gall‏ 

وقد اعتبر القضاء الفرنسى أن هذه السندات لا تخضع لأحكام 
امرسوم الفرنسى تاريخ 1953/10/30 فيما يتعلق بحماية حقوق حملة 
السندات. 

تعطئ هذه الستداث فاحييا Bi‏ هذا ولكها deal‏ 
الاشتراك ف الأرباح» وتعتبر وسلية لتشجيع الاكتتاب فى السندات لأنها تخول 
أصحابها حق الحصول على نسبة من الأرباح التى تحققها الشركة مقابل 

وى مفهوم القانون المصرى تستحق السندات ذات العائد المتغير, 
فوائد متغيرة بحسب ما تحققه الشركة من أرباح. 

وهى تعتبر نوعا من أنواع القروض ال ملصحوب بالمشاركة فى الأرباح 
وسكرة dls $ odia drow Lidl! all Lule‏ هندة القرض: 

وقد hel‏ المشرع المصرى للشركات مساهمة التى ليس من بين أغراضها 
تلقى الأموال لاستثمارها الحق فى إصدار مثل هذه السندات مطلقا عليها تسمية 
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(فكوك العمومل SiS‏ العاكد التضير) وذلك قطبيقا N EN)‏ 43( من اللافضة 
التنفيذية للقانون رقم 146 لسنة 1988 المتعلق بقانون الشركات العاملة 
ف مجال تلقي الأموال لاستثمارها لمواجهة الاحتياجات التمويلية للشركة أو 
لتمويل نشاطاً أو عملية بذاتها. 


وقد نظم المشرع هذه الصكوك فى (المواد 43 - 62( على غرار تنظيم 
القانون رقم 159 لسنة 1981 لإصدار الشركات المساهمة لسندات الدين 
وتكون هذه السندات قابلة للتداول وتصدر موافقة الجمعية العامة 
للشركة ويجب أن تتضمن هذه اللموافقة العائد الذى يغله esmas!‏ وأساس 
حساب هذا العائد وهى فى ذلك لا تتقيد بالحدود ال منصوص Lads‏ فى اى 
قانون أخر كما تجب موافقة الهيئة العامة لسوق المال إذا طرحت هذه 
الصكوك ف اكتتاب عام ©. 


)1( فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية, 4ع امطرجع السابق. ص 436 
)2( (امادة 12( من قانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 1992 
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allg al 
الضمان الشخص أو العينى‎ GIS السندات‎ 


(obligations hypothecaires) 


هى سندات تصدر بقيمتها الاسمية كالسندات العادية تماما وتخول 
بضمان شخصى أو us‏ للحصول على wile‏ ثابت إلا أنها مضمونة بضمان 
شخصي أو عينى لصالح أصحاب السندات كما هو الحال إذا Le‏ ضمنت 
الحكومة أو أحد البنوك أو إحدى الشركات هذه السندات أو كانت 
tales GAS Gal‏ 
العامة العادية (المادة 161( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 

bs‏ اشترط Sul Ab‏ المضهونة ds Gey‏ أفوال الشركة أو 
بغير ذلك من الضمانات او الكفالات وأن يتم الرهن أو الضمان أو الكفالة 

ويتولى إتمام إجراءات الرهن أو الضمان أو الكفالة الممثل القانونى 
الجهة (المادة 1/164) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 


328 


الفصل الثالث 3 


ویجب إن يتم قيد الرهن قبل فتح باب الاكتتاب فى السندات وذلك 
فى (المادة 2/164) من اللائحة ذاتها. 

ويلزم الممثل القانونى للشركة خلال الثلاثة الأشهر التالية لإنهاء 
المدة المقررة للاكتتاب أن يقر فى ورقة موثقة بقيمة القرض الذى Lg‏ 
Slow‏ وكاقة البيانات dile)‏ 45 

ويتم التأشير فى ذلك فى السجلات التى يتم فيها قيد الرهن وذلك 
فى (المادة 3/164( من اللائحة ذاتها. 
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المطلب الثانى 
البيانات الواجب توافرها ف السند 


أجاز تشريع الشركات وكذلك قانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 
2 للشركة اللساهمة إصدار his‏ اسمية أو لحاملها des‏ موحدة 
تكون قابلة للتداول بالطرق التجارية. 

Lgulolod dy gluio حقوقا‎ slic) GIS gue الستداك‎ Ltd ويب أن‎ 
Y فى مواجهة الشركة‎ 

واشترطت اللائحة التتفيذية لقانون الشركات (المادة 159( وقانون 
سوق رأس ال مال (اطمادة 37( أن يوقع على صك السند عضوان من أعضاء 


مجلس الإدارة يعينهما المجلس» ويكون للسندات كوبونات ذات أرقام 
مسلسلة ومشتملة ايضا على رقم السند (المادة 2/159) من اللائحة 


وتستخرج السندات من دفاتر ذات قسائم تعطى أرقام مسلسلة 


ويوقع عليها عضوان من أعضاء مجلس إدارة الشركة يحددهما المجلس 
أو من الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحوال وتختم بخاتم بارز 
Oasis‏ 

ويكون لكل ورقة Usd‏ يحتفظ به ف A$!‏ يتضمن día‏ خاصة 
بيان” رقم وتاريخ الإصدار» نوع السند وخصائصه. قيمة السند ومدته. 
اسم صاحب السند وجنسيته وعنوانه بالنسبة للسندات الاسمية. 


(A‏ راجع المادة )159( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 و (المادة 37( من 


=— 


اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس SUL!‏ رقم 95 لسنة 1992 


2( راجع dsl)‏ 1/38) من اللائحة التنفيذية لقانون سوق JU)‏ رقم 95 لسنة 1992 


— 


3( راجع (المادة 1/38( من اللائحة السابقة 


— 
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ويجب أن تتضمن صكوك السندات البيانات الخاصة باسم الشركة 
وصورة السندات ونوعها أي ما إذا كانت شركة مساهمة أو توصية بالأسهم 
وقيمة Wl)‏ مال الشركة المصدر ورأس المال المرخص به. وعنوان المركز 
الرئيسى للشركة ورقم قيدها بالسجل التجارى وتاريخه ومكانه وتاريخ 
انتهاء أجل الشركة بحسب نظامها ومجموع قيمة السندات المصدرة 
والقيمة الاسمية للسند ورقمه المسلسل وسعر العائد واطواعيد المحددة 
لأدائه ومواعيد وشروط استهلاك السندات. 


وإذا كانت السندات SIS‏ ضمان شخص أو عبتى تعب التأشير بها 
قان PP en le‏ 

كما يجب الإشارة إلى المبالغ التى لم يتم استهلاكها من إصدار 
الصكوك السابقة على الإصدار الحالى. 

وإذا كانت السندات قابلة للتحويل إلى أسهم فيجب التأشير بالمواعيد 
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المطلب الثالث 
الشروط القانونية لإصدار السندات وسلطة إصدارها 


يقسم هذا المطلب للفرعين التاليين: 


٠‏ الفرع الأول: سلطة إصدار السندات. 


٠‏ الفرع الثاني: شروط إصدار السندات. 
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الفرع الأول 
سلطة إصدار السندات 


طبقا لحكم (المادة 49( من قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 Y‏ 
تصدر الشركة هذه السندات إلا بقرار من الجمعية delet!‏ وأكدت ذلك 
(المادة 12( من قانون سوق رأس المال رقم 95 لسنة 1992 وم يوضح 
Gl‏ من القانونين حتى صدور لائحة قانون 95 لسنة 1992 - نوع هذه 
الجمعية العامة اى ما إذا كانت عادية ام غير عادية. 

والأصل وفقا للقواعد العامة ووفقا للرأى الراجح تعد السندات 
AS A LoS el‏ من فل dudo ae‏ عدي 
لنظامهاء وبالتالى يكتفى بقرار الجمعية العامة العادية فى شأن إصدار 
a N‏ 


وأكدت ذلك المفهوم (امادة 217( من اللائحة التنفيذية لقانون 
الشركات والتى توضح tal perl‏ العامة الغادنة Vol doll)‏ قحك 
رقم 6) ما نصه: ((الموافقة على إصدار سندات وعلى الضمانات التى تقرر 
لحملتها)). 

على انه بصدور اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال الصادرة 
بقرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية رقم 135 لسنة 1993 فى 1993/4/8¿ 
جاء نص (امادة 35( منها واشترط إن يكون إصدار السندات وصكوك 
التمويل ذات العائد المتغير بقرار من الجمعية العامة غير العادية بناء 
على اقتراح مجلس إدارة الشركة أو الشريك أو الشركاء المديرين بحسب 
الأحوال على إن يرفق به تقرير مراقب الحسابات. 


)2( الوقائع dy pall‏ العده 81 (تابع) & 1993/4/8 
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ويتضمن قرار الجمعية غير العادية بإصدار هذه السندات الشروط 
والأوراق وبيان ما إذا كان يجوز تحويلها إلى أسهم وقواعد وأوضاع ذلك. 

وجاء بنص هذه ال مادة ما يفيد ((مراعاة الأحكام الواردة ف تاريخ 
العمل بهذه اللائحة ف (المواد 165 166 167( من اللائحة التنفيذية 
لقانون الشركات رقم 9 لسنة 1981). 


وأكد المشرع عبارة ((الجمعية العامة غير العادية)) (بالمادة 7 
ge 5‏ لاق فاقوة سوق Hg GLEN wily‏ قشي إل اغات دالا Shy‏ 
الواجب إخطار الهيقة العامة لسوق رأس SLA‏ بها عند رغبة الشركة فى 
إصدار سندات أو أية صكوك أخرى أثناء حياتها حيث جاء تحت (رقم 2 
al es‏ الع العامة elisa‏ 
ee Et)‏ هرضت غلاق هذا الشنآن)) 


rs tr a 
التى دفعوها.‎ BILL! واسترداد‎ 


IS) ق مواحية المكسين‎ u Alb dino! للشركة‎ gos Y al إلا‎ 

كانوا حسنى النية أو غير عالمين بالعيب المذكور Lal‏ إذا كانوا سيئى النية 

فتستطيع الشركة التمسك بالبطلان شرط أن ترد المبالغ التى استوفتها فى 

حال الحكم بالبطلان على اساس قاعدة الاثراء بلا سبب > وعلى كل 

حال فإن سبب البطلان يزول فى حال صدور موافقة لاحقه على إصدار 
السندات من قبل الجمعية العمومية المختصة. 


(1) Escarra, Traite de l'organization des obligataire, Paris, 1922. 
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وأكد المشرع رغبته فى اشتراط قرار من الجمعية العامة غير العادية 
بإضافة (المادة 35( مكرر للائحة التنفيذية لقانون سوق ال مال موجب قرار 
وزير الاستثمار رقم 64 فى 2010/2/12 © Cus‏ جاء نصها واضحا ف اشتراط 
صدور قرار من الجمعية غير العادية وهو: ((يجوز للجمعية العامة غير 
العادية للشركة مصدرة السندات أو صكوك التمويل - أو الجهة المختصة 
بذلك فى غير الشركات بحسب الأحوال - أن تصدر موافقتها على القيمة 
الاجمالية للإصدار وأن تفوض مجلس إداراتها فى تنفيذه على عدة دفعات 
مع مراعاة الشروط الآتية2: 


1.موافقة الهيئة على نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات الخاصة 
بالإصدار الإجمالى للسندات أو الصكوك وفقا للأحكام المنصوص 
عليها فى هذه اللائحة والقرارات الصادرة تنفيذا لها بالنسبة لنشرات 
الاكتتاب العام فى السندات ومذكرات المعلومات. 


2.أن تتضمن نشرة الاكتتاب العام أو مذكرة المعلومات للإصدار 
الإجمالى خطة الإصدار Bis‏ بها تنفيذ الإصدار على دفعات وما 
يطرح Lale Le as‏ أو ey Lele‏ انك سن et CLIN‏ 
تحددها اللائحة. 


3ل Sa 59 Las‏ التي dis du O LYE Lay tad‏ من 
تاريخ موافقة الهيئة على الإصدار الإجمالى 


4.إخطار الهيئة قبل إصدار كل دفعة بأسبوعين على الأقل Lads‏ 
لنموذج إخطار الإصدار الذى تعده الهيئة على إن يرفق به قرار 
مجلس الإدارة بالاصدار وشهادة بالتصنيف الانتماقٌ ف الحالات التى 
تحددها الهيئة وللجهة المصدرة السير فى إجراءات الإصدار إذا & 
تعترض الهيئة على إخطار الإصدار خلال أسبوع من تقديمه. 


2010 العدد 95 ف 26 ابريل‎ - dy pall الوقائع‎ (N) 
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5.نشر إخطار الإصدار على الموقع الإلكتروني للجهة المصدرة وإخطار 
الهيئة وبورصة الأوراق المالية به وكذلك نشره وفقاً لأحكام طرح 
الأوراق المالية فى اكتتاب عام إذا كان الإصدار الإجمالى أو الدفعة 
الجديدة أو اى من أوراق الجهة المصدرة مطروحا للاكتتاب العام. 


6 لالتزام بالضوابط التى تصدرها الهيئة بشأن الإفصاح عن إصدار 
دفعات. 


ويجب أن يتضمن قرار الجمعية العامة غير العادية العائد الذى 
يغله السند وأساس حسابه دون التقيد بالحدود المنصوص عليها فى أي 
قانون اخر " ومقتضى ذلك عدم التقيد بأحكام (المادة 50( من قانون 
التجارة رقم 17 لسنة 1999 فى شأن الحد الأقصى لسعر العائد والذى يجب 
ألا يزيد على السعر الذى يتعامل به البنك المركزى. 


هل يجوز للجمعية العمومية إن تتنازل عن اختصاصها فى إصدار 
Chu!‏ إل مجلس الإدازة © وهل يجوز لنظاء "الشركة نفسة إن يفوض 
SEN‏ 

وفقا للقواعد العامة يجوز أن يتضمن قرار الجمعية العمومية lane‏ 
إكبدان oN A EI TE‏ دار وقتمانات الوقناء وسواها هن 
الشروط ثم تفويض الجمعية مجلس الإدارة بتنفيذ قراراها وبتحديد بعض 
الشروط القرض ومنها مدة القرض ومعدل الفائدة وسواها. 


)1( راجع (المادة 12( من قانون سوق رأس SUL!‏ (المادة 35( من اللائحة التنفيذية للقانون ذاته. 
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كما انه قد يلزم القانون مجلس الإدارة بتنفيذ شروط القرض خلال 
مدة معينة كسنتين أو خمس سنوات مثلا. 

lo lios‏ تنص عليه (امادة 287( من قانون الشركات الفرنسى. 

ومن الناحية العملية غالبا ما يحصل إصدار سندات الدين بقرار 


ويجوز ان يتضمن قرار الجمعية غير العادية مجرد مبدأ إصدار 
السندات والقيمة الإجمالية للإصدار والضمانات والتأمينات التى تمنح 
لحملة السندات وفى هذه الحالة على الجمعية إن تفوض مجلس الإدارة فى 
اختيار وقت إصدار السندات والشروط الأخرى المتعلقة بها وذلك خلال 
مدة أقصاها نهاية السنة المالية التالية لقرار الجمعية". 


وكانت المدة الجائز إصدار السندات خلالها طبقا gad‏ (المادة 
2/261( فق لاتخة قانون الشركات هى خلال ad gai!‏ لقرار 
الجمعية العامة. وتجدد الإشارة فى هذا الخصوص إلى اتباع أحكام (المادة 
44( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال والخاصة بضرورة أن 
تتضمن نشرات الاكتتاب ف الأوراق المالية الأخرى (غير السهم) البيانات 
التشضوض SoL bb) Lale‏ السا ol al‏ 7( من SEN LEN CHS.‏ 
المنصوص عليها (باممادة 44) المشار اليها. 


والقانون السورى كالقانون Spat‏ يوجب موافقة الهيئة العامة 
على الإصدارء غير إن القانون السورى أخضع الموافقة على مصادقة الوزارة 
وذلك عندما نص ف (الفقرة ج من ال مادة 161( من قانون التجارة على 
أنه يتوقف إصدار إسناد القرض على استكمال الشروط الآتية: ((ج - أن 
تحصل الشركة على موافقة الهيئة العامة بقرار يخضع بمصادقة الوزارة)) 


)1( راجع doll)‏ 161( من لائحة قانون lS pi]‏ و(اطادة 1/36( من لائحة قانون سوق رأس امال رقم 95 
لسنة 1995 


339 


3 الفصل الثالث 


الفرع الثاني 


شروط إصدار السندات 


حددت (الممادة 49( من قانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 و 
(المادة 12( من قانون سوق رأس JULI‏ رقم 95 لسنة 1992 واللائحة 
التنفيذية لهماء الشروط الواجب توافرها حتى تصدر شركة المساهمة 
سندات قروضهاء وتتلخص هذه الشروط ف 3 

Ly ua Gig Labeled أو‎ oo! SEN الستدات ق‎ eS أن‎ 

2.أن يكون قد تم دفع رأس مال الشركة ال مكتتب به بالكامل فلا 

يجوز لشركة المساهمة أن تلجأ إلى طريق الاقتراض وهى مم تحصل 

بعد على جزء من راسمالها. 

ذلك ail‏ هن النطقى أن aja‏ الشركة Wu‏ الملصدر قبل ان 
تلجأ إلى الاقتراض من الغير. 

bg‏ يشترط ال مشرع المصرى انقضاء مدة معينة قبل إصدار السندات 
ol‏ اعكماة المسنا همق ليزانية أو SST‏ 

وكان من الضرورى أن bets‏ المشرع المضرى اعتماذ هيزانية أو أكثر 
قبل اتخاذ الشركة قرارا بالاقتراض بطريق الاكتتاب وأن كان ذلك يتحقق 
Bälle dro JE‏ الشركة قل :سكن هذه SiR‏ 


د.محمد فريد العريني» الشركات التجارية. 2003 ا مرجع السابق. ص 216. 
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ويمكن إن تلجأ هيئة الرقابة المالية إلى اشتراط ذلك قبل موافقتها 
على طرح السندات للاكتتاب العام وان كان الأمر يقتضى نصا صريحا فى 


ويبدو إن المشرع أراد تغطية هذا الأمر بأن اشتراط إن تتضمن 
نشرة الاكتتاب البيانات ال منصوص Ladle‏ (با ملحق رقم 2( ومنها نسخة 
الميزانية الأخيرة للشركة مما يفهم منه ضرورة اعتماد ميزانية على الأقل 
قبل Sl ol‏ 

YÍ.3‏ تجاوز Gall Glad! dod‏ كصدرها الشركة ¿Lo‏ أضصول الشركة 

حسبما يحدده مراقب الحسابات وفقا لآخر ميزانية وافقت عليها 

الجمعية العامة. 


المال المعلن عنه والمكتتب فيه بل يجب ألا يجاوز أصول الشركة 
وموجوداتها وقت uo!‏ السندات. 


ويتم تحديد هذه الأصول بكل دقة بناء على تقرير مراقب 

Aisle „EV الخسانات وفقا‎ 

9.4 )15 طرح جانب من السندات للاكتتاب العام يجب أن يتم ذلك 

بعد أخذ موافقة الهيئة العامة للرقابة المالية عن طريق احد 

البنوك المرخص لها بقرار من الوزير المختص بتلقى الاكتتاب أو 

الشركة التى Tas‏ لهذا المغرض أو التى يرخص لها بالتعامل فى 

AU الأوراق‎ 

وطبقا (للمادة 162) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات يشترط ألا 
تزيد قيمة السندات السابقة التى اصدرتها الشركة والمتداولة فى أيدى الجمهور 
- مضافا إليها الإصدار المقترح - على صافى أصول الشركة وقت الإصدار حسبما 


(1) وأكدت على ذلك (المادة 2/12( من قانون سوق JU)‏ رقم 95 لسنة 1992. 
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الإصدار على أساس ما ورد من بيانات بأخر ميزانية وافقت عليه الجمعية 
العامة. 


jgles ألا‎ pi bl br Sf gasta لصا‎ Lolo el, oy lio ang 

قيمة جميع القروض التى قامت بها الشركة فى إصدار سابق والقروض 
المقترح اصدارها ¿lo‏ اصول الشركة وقت الإصدار. 

وفى حالة مخالفة أحكام هذه الفقرة الثانية يكون لكل ذى مصلحة 

ان يطلب من ا محكمة المختصة إبطال الاكتتاب والزام الشركة برد قيمة 


السندات قورا Las‏ عن مسئوليتها عن تعويض الضرر الذى أصابه (الطمادة 
)1( 
3/49( 


على أن ذلك لا aig‏ من تطبيق الجزاء الجناق المنضوص عليه 
SdLLL)‏ 162( سن 5B‏ 9 الشركات وهو dl‏ التق لا شل عن optico‏ 
والغرامة التى لا تقل عن ألفي جنيه ولا تزيد على عشرة الاف جنيه أو 
gil‏ شاف Lale ll‏ الخالف Las‏ $ حالة SE‏ مائات 
كاذبة بنشرة GLY!‏ ف السندات أو ذكر بيانات مخالفة لأحكام قانون 


الشركات. 


(1) تردد هذا الحكم (المادة 2/162) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات على انه: ((فى حالة مخالفة 
الشروط Stoll‏ ف ا اا يسو لكل ذم محا yl‏ يطلب من Jide dl‏ 
الإصدار كله أو بعضه فى الحدود التى يعتبر فيها مجاوزا للشروط امشار اليها)) 
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ا مبحث CSW‏ 


حالات إصدار السند قبل أداء رأس امال بالكامل وإجراءات طرح السند للاكتتاب 
العام 


يقسم هذا المبحث إلى مطلبين وهما: 


al.‏ الأول: الات إضدذار الشركة للسندات: قبل أذاء رأس مالها 
بالكامل. 


٠‏ المطلب الثالى: طرح سندات الدين للاكتتاب العام والإجراءات 
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AL!‏ الأول 
حالات إصدار الشركة للسندات قبل أداء رأس اطالها بالكامل 


تشترط doll)‏ 49( من قانون الشركات المصري رقم 159 لسنة 
1 بأن يدفع رأس مال المصدر بالكامل قبل إصدار سندات الدينء 
وكذلك (المادة 162) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات ويجوز لكل 
ذى مصلحة أن يطلب من المحكمة ال مختصة إبطال الإصدار كله أو بعضه 
فى الحدود التى يعتبر Lad‏ مجاوزا لشروط الإصدار. 

لذلك يتضح بأنه لا يصح أن تلجأ الشركة إلى الاقتراض بواسطة 
سندات الدين قبل أن تستوفى من المساهمين كامل المبلغ الذى اكتتبوابه 
الذى يشكل رأس مالها 2 


وهذا يتفق مع الحكمة التى ابتغاها اللمشرع من إصدار سندات 
¿all‏ وهى dele‏ الشركة إلى المال 1515 كان للشركة دين على اللكسين 
لعدم وفائهم كامل ul)‏ امال فالأحرى بها أن تحصل حقوقها منهم قبل 
اللجوء هى نفسه إلى الاقتراض» وذلك YY‏ حسن الإدارة يقتضى AIS‏ 
فالاقتراض يترتب عليه فوائد سنوية فضلاً عن أنه لا يعبر عن حاجة 
الشركة الحقيقية إلى توظيف الأموال المقترضة متى كان من المقرر الأفضل 
أن ss‏ الشركة اغفاد راس ماليا Sel‏ قبل FEN‏ 

فمن غير المنطقى أن ab‏ الشركة إلى الاقتراض وهى لم تحصل بعد 
على جزء من رأس مالهاء فبإمكانها بدلا من الاقتراض مطالبة المساهمين 
بأداء ما تبقى من قيمة الأسهم التى اكتتبوا Lad‏ فإذا تم الوفاء بكامل 
رأس JU‏ يتضح الأمر ويظهر بصورة AST‏ جلاء ما إذا كانت الشركة بحاجة 
إلى الاقتراض ام لا. 
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5.99¿ التساؤل غسما إذا كان شرط وقاء راس المال Lol‏ قبل 
إصدار سندات الدينء يفترض حصول الوفاء الفعلى لكامل رأس ال مال el‏ 
أنه يكفيى أن تكون القركة قدمت Wad‏ ها ph‏ ق dico‏ هذا الوقاء 
الذى لم يتم ف المهلة المقررة له $ 

يذهب بعض الفقه الفرنسى إلى أنه يكتفى بتوجيه الشركة الدعوة 
إلى الدفع واتخاذها الإجراءات اللازمة للتنفيذ ضد المساهمين المتخلفين 
من دون اشتراط تمام الوفاء فعليا. 


وذلك لأن الشركة قد تكون بحاجة إلى الاقتراض منذ اقناع المساهمين 
عن دفع المتبقى من قيمة اسهمهم فهذا الامتناع قد يشل حركة الشركة 
ولا يصح حرمانها من الاقتراض عن طريق سندات الدين متى كان هو 
السبيل الوحيد لإنقاذ مشروعها '". 


واستنادا إلى هذا التوجه فى الفقه الفرنسى يذهب البعض إلى أن 
مصلحة الشركة قد تقوم من الناحية الاقتصادية على الاقتراض حتى قبل 
أن يستوفى رأس JU‏ بالكامل إذا كانت العمليات التى يخصص لها القرض 
من طبيعة مؤقتة Y‏ تظهر معها الحاجة إلى رأس ULE‏ وهو مورد للتحويل 
يتصف بالدوام أو كان سعر الفائدة فى السوق ال مالى منخفضا ^ 


غير إن (المادة 50( من قانون الشركات المصرى رقم 159 لسنة 1981 
واستثناءً من أحكام (المادة 49( السابق ذكرها. 


(1) Alexandroff, Traite des obligations emises par les societes, 1933. 


346 


الفصل الثالث 3 


9 )16383181( هن اللائحة التنفيذية Go 5W‏ الشركات واستثاء من 
أحكام (المادة 162( من اللائحة نفسهاء تجيزان إصدار سندات الدين قبل 
أداء رأس ال مال المصدر بالكامل ف الحالات PA BV‏ 


٠‏ الحالة الأولى: إذا كانت السندات مضمونة بكامل قيمتها برهن 
له الأولوية على ممتلكات الشركة الثابتة كلها أو بعضها. 


٠‏ الحالة الثانية: السندات المضمونة من الدولة 


ه٠‏ الحالة الثالشة: السندات sol‏ فيها بالكامل من البنوك أو 
الشركات التى تعمل ف مجال الأوراق المالية وان عادت بيعها. 


e‏ الحالة الرابعة: الشركات العقارية وشركات الائتمان العقارى 
والشركات التى يرخص لها بذلك بقرار من الوزير patch!‏ 


ويجوز بقرار من الوزير ال مختص بناء على عرض الهيئة العامة 
لسوق ال مال أن يرخص لها فى إصدار سندات بقيمة تجاوز صافى اصولها 
وذلك ف الحدود التى يصدر بها هذاالقرار”. 

وتنص (اطادة 164( من اللائحة التنفيذية تحت عنوان: ((السندات 
ا مضمونة برهن أو كفالة)) على أنه ((إذا كانت السندات مضمونة برهن 
على أموال الدولة أو بغير ذلك من الضمانات أو الكفالات فإنه يجب 
إن يتم الرهن أو الضمانة أو الكفالة لصالح جماعة حملة السندات قبل 
إصدار السندات» ويتولى إتمام إجراءات الرهن أو الضمان أو الكفالة الممثل 
القانونى للجهة التى تضمن السنوات وذلك بعد موافقة السلطة المختصة 
فى هذه الجهة. ويجب إن يتم قيد الرهن قبل فتح باب الاكتتاب فى 
الات 


)1( د.احمد محمد محرن الوجيز 3 الشركات التجارية, 2003« م.سء ص 433. 
)2( د.فايز نعيم رضوان» الشركات التجارية 0ءء اط مرجع السابق» ص 433 
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ويح de‏ العقل القاتون الشركة خلال AS)‏ اشير الثالية clLgsy‏ 
المدة المقررة للاكتتاب» أن يقر فى ورقة موثقة بقيمة القرض الذى تمثله 
السندات وكافة البيانات المتعلقة به ويتم التأشير بذلك في السجلات التى 
تم فيها قيد الرهن)) 

ويبدو مما تقدم أن المخاوف التى جعلت المشرع المصرى يتشدد فى 
ضرورة دفع رأس ال مال بالكامل قبل إصدار سندات القرضء تتبدد فيما لو 
أن الشركة نجحت ف الحصول على ضمان الوفاء بسندات المقرض سواء من 
الحكومة أو من المصارف أو استطاعت توفير ضمان عينى على ممتلكات 
الشركة: 

كما لو كانت السندات مضمونة برهن له الأولوية على ممتلكات 
الشركة كحق الامتياز أو حق التتبع أو كانت مضمونة من قبل الدولة 
مع ما تتمتع به الدولة والأجهزة الإدارية التابعة لها من جهة أو إذا 
das Malas oh ee‏ 
فى مجال الأوراق المالية كشركات السمسرة وشركات المقاصة وغير ذلك من 
الشركات ال منصوص عليها فى (المادة 27( من القانون رقم 95 لسنة 1992 
المتعلق بسوق رأس JLB!‏ 
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المطلب الثانى 


طرح سندات الدين للاكتتاب العام والإجراءات القانونية المتبعة في ذلك 


٠‏ الفرع الأول: إجراءات الاكتتاب على السندات. 


٠‏ الفرع الثاني: طرح السندات للاكتتاب العام. 
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الفرع الأول 
إجراءات الاكتتاب على السندات 


الأسهم ولا سيما من جهة الإجراءات الممهدة للاكتتاب بالسندات وعملية 
الاكتتاب Lal‏ الإجراءات الممهدة للاكتتاب بالسندات مفاده ما تقوم 
الشركة المساهمة بإصدار سندات الدين عن طريق الاكتتاب العام الموجه 
إلى الجمهورء ويستلزم ذلك اعلانا مسبقا عن هذا الاكتتاب بغية اطلاع 
الجمهور عليه. 


ولذلك فقد أوجب القانون لهذا الغرض القيام بإجراءين هما: نشر 
HL SLA!‏ للاكتشاب: والاععلان عن GLESY! llo‏ بوثاكق gol‏ خاصة 
Cia ds‏ (المادة 289( من قانون SEES‏ الفرتمى did‏ 1966 المحدل 
موجب القانون رقم 1321 / 85 تاريخ 14 ديسمبر 1985 على انه فى 
JLo‏ الدعوة إل GLOSW yo good!‏ يستداث GoW‏ رتب de‏ الشركة قبل 
افتتاح الاكتتاب إتمام بعض الشكليات الإعلامية المتعلقة بشروط الإصدار 
وذلك وفقا Ugo‏ التى ينص عليها مرسوم يصدر فيما بعد . 


وبالفعل فقد صدر المرسوم الفرنسى رقم 67/236 تاريخ 3 مارس 
7 ونص ف (امطواد 211 وما يليها (dis‏ على محتويات منها: اسم الشركة 


(1) Art 289: ((l.n 85 - 1321 du 1 udec. 1985 sil est fait publiquement appel a - 1' epergne, la societe 
accomplit davant l'ouverture de la souscription. des for malites de publicite sur les conditions d' 
emission selon des modalities fixes par decret)).. 

مشار إليه د.الياس wur Ie «sol‏ ص 123 
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وشكلها ومقدار رأس مالهاء ومحل إقامتهاء ورقم قيدها ف السجل 
التجارىء وفى المعهد الوطنى للإحصاء والدراسات الاقتصادية وموضوعها 
وتاريخ إنقضائها الاعتيادى ومقدار إصدار السندات القابلة التحويل 
إلى أسهم وقيمة السندات غير المحررة بصورة كاملة التى تم إصدارها 
سابقا وضماناتهاء وقيمة القروض الالزامية المضمونة من AS pill‏ وأجال 
استحقاقياء وقيمة الإضداز» والقيفة do)‏ للسندات ay Gl‏ اضدازهاء 
وسعر الفائدة وطريقة a SU!‏ وميعاد وشروط شراء السندات. 

وضماناتها وفى حالة سندات قابلة التحويل إلى أسهم بيان المهل 
ا ممنوحة لحملة السندات لتحويل السندات إلى أسهم وفى حال إصدار 
سندات قابلة للاستبدال باسهم طرق وشروط هذا الاستبدال. 


ولكن يجري التساؤل le‏ )15 کان مقدار راس المال الواخب ذكرة B‏ 
البيان للاكتتاب. هو ال مبلغ المدرج فى عقد الشركة الاساسى أو المبلغ الممثل 
لقيمة رأس ال مال بتاريخ البيان $ 


يذهب البعض إلى أن مبلغ رأس المال الذى ف البيان هو المبلغ 
dub!‏ عمد الأغلان ge‏ الاكشاب نالستدات والذى قن Lis‏ زياذة أو 
Li‏ الاخ الاضاق المكشب به عمد تأسيس الشركة ¿ls AN‏ 
رأس مال بتاريخ الإعلان عن الاكتتاب من GLE‏ إن يعطى فكرة واضحة 
Ly los AS dub yc‏ إل الاقتراض: 

وتنص الفقرة الثالثة من (ال مادة 49( من قانون الشركات اللمصري على 
انه: 

te)‏ الحفهور les‏ ق الستدات tacos‏ البيافات 
والإجراءات وطريقة النشر التى تحددها اللائحة التنفيذية)). 
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وتنص (الطمادة 170) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات تحت عنوان 
(بيانات الاكتتاب ومرفقاتها) على أنه يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب العام 
فى السندات البيانات الموضحة بالملحق رقم 2 " وأن يرفق بها الأوراق 
التالئة: 


أ.نسخة من اطيزانية الأخيرة للشركة التى اعتمدتها الجمعية als!)‏ 

موقعاً عليها من رئيس مجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء المديرين 

بسبب الأحوال 

ب.تقرير عن نشاط الشركة منذ بداية السنة امالية التى يجرى 

فيها الاكتتاب والسنة السابقة عليها إذا لم تكن الجمعية العامة قد 

اعتمدت ميزانيتها بعد. 

ويجب إن يتضمن هذا التقرير العناصر الأساسية التى ترد فى 
الميزانية ويوقع عليه كل من ال ممثل القانونى للشركة ومراقب حساباتها. 

وق :فسن قاقون الان La Us‏ مؤافلا Is,‏ 
289( هن قاكون الشركات Hull gut dll‏ ذكره: على أنه: As oo)‏ أعقباء 
مجلس إدارة الشركة قبل القيام بالدعوة للاكتتاب بأسناد القرض ونشر أي 
إعلان لهذه الغاية فى الصحف اليومية» أن ينشروا في الجريدة الرسمية بياناً 
بتواقيعهم وعناوينهم يتضمن تاريخ قرر الهيئة العامة بالموافقة على 
الإصدار. مع الإشارة إلى مصادقة الوزارة وعدد الاسناد التى يراد اصدارها 
وقيمتها الاسمية ومعدل فائدتها وموعد إيفائها وشروطه وضماناته. وعدد 
اسناد القرض التى أصدرتها الشركة من قبل مع ضماناتهاء ومقدار رأس 
مال الشركة» وقيمة المقدمات العينية ونتائج الميزانية الأخيرة المصدقة)) 


(N)‏ هذا الملحق موجود فى اللائحة التنفيذية لقانون الشركات» وهو خاص بالبيانات التى تشتمل عليها 


نشرة الاكتتاب العام فى أسهم وسندات الشركات المساهمة. 
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الفرع الثاني 


3 الاكتتاب العام ويجرى الاكتتاب موجب وثيقة خطية. 

ومن الناحية العملية يتم الاكتتاب بواسطة أحد المصارف لقاء 
عمولة متفق Lale‏ وقد يتعيد المصرف بالاكشات لنفسه بالستدات الشى 
لا يكتتب بها الجمهور. 

وقد نص القانون اطمصرى صراحة على أن الاكتتاب يتم عن طريق 
Sg idl wel‏ الرخض ليا تقرار من الوزن OLESYI „Als ga seb!‏ أو 
الشركات التى Las‏ لهذا الغرض أو التى يرخص لها بالتعامل ف الأوراق 
“ASU‏ وذلك فى (المادة 2/49( من قانون الشركات. 

وعادة ما تحدد مدة يتم الاكتتاب خلالهاء وهذه المدة لا يخلو 
الأمر من إحدى الفرضيات الثلاثة الآتية: 

٠‏ الفرضية الأولى: 

قد يجزأ الاكتتاب بكامل القرضء وف هذه الحالة لا تثار أية صعوبة 
إذ يعود بكل مكتتب إن يحصل على السندات التى اكتتب بها. 


يحب اتباعه $ 
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م يعالج القانون هذه المسألة صراحة ولكن عادة ما يسد البيان أو 
الإعلان السابق للاكتتاب هذا النقص» وقد يأخذ عن طريق القياس بحالة 
تجاوز قيمة الاكتتاب بالاسهم مبلخ رأس المال. 

فينص على أن يعمل إلى تخفض الاكتتابات باتباع شروط معينة ترد فى 
البيان السابق للاكتتاب» والا فبالتساوي اى بنسبة عدد السندات ال مكتتب 
بها على sic‏ سندات القرض. 

as‏ أنه )15 تناول الاكتتاب سندا واحدا فلا يكون ثمة مجال لتجزئته 


GLESY عاك‎ Lllolodl BL „Le ls إن‎ LS tut Gee as 
من دون إن تقوم بتخفيض الاكتتابات ؟‎ 


ely weeds‏ إلى أن dos‏ جاتر قرط أن تتم الموافقة عليه بقرار من 
الجمعية العمومية أو من مجلس الإدارة المفوض خطيا بذلك. 


ماهو الحل فيما لولم يحصل الاكتتاب بكامل السندات ؟ فهل 
يعتبر الاكتتاب ملغى أم أنه يبقى صحيحاً ها اكتتب به فعلاً ؟ 


يذهب الرأى السائد فى الفقه الفرنسى إلى أنه لا يجوز للشركة 
الاكتفاء بالقرارا المكتتب به بل يعود لكل مكتتب أن يرجع عن اكتتابه 
وأن يطالب برد ما دفعه إلى الشركة لأن عملية القرض هى واحدة وقد 
صدر العرض من الشركة بمبلغ إجمالى معين وم يوافق ال مكتتب على 
الاكتتاب بجزء منه إلا بشرط إن يتم الاكتتاب بكامل هذا المبلخ ". 


(1) Escarra, Traite de l'organization des obligataires, 1922.. 
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وكما يعود Go‏ الرجوع عن الاكتتاب للمكتتب. يعود هذا الحق 
Lal‏ للشركة us;‏ 

ولكنه ف كل الأضوال graso YI ls‏ الاكتفاب العاصل مها 
aly ees i‏ 25 آنا pita BS‏ وصل ito al‏ 
الاكتتاب أو قرار الجمعية العمومية شرطاً قد علم به المكتتبون بصحة 
doll SLES!‏ ولوخ Maus‏ جميع rl dae‏ 


وقد عالج المشرع المصرى هذه المسألة مقرراً الاكتفاء a bbb‏ 
ds Cs!‏ وإلغاء Cas 3) BW‏ (اسادة 171( من اللائضة التنفيذية 
لقانون الشركات تحت عنوان: (حكم عدم تغطية جميع السندات 
المعروضة للاكتتاب). 

على أنه: ((إذا لم تتم تغطية جميع السندات المعروضة للاكتتاب 
خلال المدة المقررة أو أية مدة أخرى يتقرر عن الاكتتاب Lad!‏ يجوز 
guta,‏ إذارة الشركة أو القريك أو الشركاء Lo opa‏ الأخوال أن y‏ 
الأكتفناء واضدار القذر GU‏ ت Aus‏ هن المغوات USW Laly‏ 


وبالرغم من هذا النص ذهب بعض الفقه المصرى إلى أن اللمشرع لم 
يشر فى هذه الحالة إلى حق كل مكتتب فى الرجوع عن اكتتابه أو استرداد 
ما دفع للشركة وأن للمكتتب الحق فى استرداد قيمة سنده وذلك لأن عدم 
الاكتتاب فى جميع السندات المطروحة غالبا ما يكون دليلا على عدم 
ملاءة الشركة أو عدم تمتعها بالثقة المالية الكافية. 


ولأن قرض السندات هو قرض جماعى واحد يصدر بإيجاب عن 
الشركة ale‏ إجمال ¿ezo‏ كما يغه قول الشركة Liles‏ على شرط alu)‏ 
الجمهور لدعوة الشركة والاكتتاب فى كل مبلغ القرض. 
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ا مبحث الرابع 


تحول السندات إلى أسهم والسندات القابلة الابدال بالسهم 


يقسم هذا المبحث إلى مطلبينء المطلب الأول سوف ندرس فيه 
السندات التى تكون قابلة للتحول إلى أسهم» Lal‏ المطلب الثانى فسوف 
ندرس فيه السندات التى تكون LLB‏ للابدال بالاسهم وذلك ف التشريع 
الفرنسي وذلك فيما يلى: 


٠‏ المطلب الأول: تحول السندات إلى أسهم. 


٠‏ المطلب الثاني: السندات قابلة الإبدال بالأسهم. 
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المطلب الأول 
تحول السندات إلى أسهم 


(Les obligations convertibles en actions) 


٠‏ الفرع الأول: تعريف ومفهوم السندات القابلة للتحول إلى أسهم. 


٠‏ الفرع الثاني: شروط تحويل السندات إلى أسهم. 
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الفرع الأول 


يمكن تعريف السندات القابلة التحول إلى أسهم بأنها عبارة عن 
صكوك قابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة وتكون ذات قيمة اسمية واحدة 
إذا كانت عائدة إلى إصدار واحد تصدرها الشركات المساهمة وتعطى إلى 
ال مكتتبين مقابل الطبالغ التى استلفوها للشركة على أن يكون لأصحابها 
الحق بتحويلها إلى أسهم ". 

وبالتالى الحق في تغيير مركزهم القانونى من دائنين للشركة إلى شركاء 
Lys‏ أو الاحتفاظ بالسندات بدون تحويلها إلى أسهم وبالتالى إبقاء مركزهم 
Goi!‏ على ما هو عليه. 

وقد يرد النص على حق التمويل فى نظام الشركة أو فى بيان الإصدار 
وينتج عن تحويل السندات إلى أسهم زيادة رأس مال الشركة. 

ولعملية تحويل السندات إلى أسهم فوائد مختلفة» سواء بالنسبة إلى 
Ast of Gees tl‏ إل AS‏ 

فبالنسبة إلى المكتتبين فهى تتيح لهم أن يلعبوا دوراً مزدوجاً من الناحيتين 
المالية والاقتصادية وأن يختاروا الدور الذى يرونه مناسبا مصالحهم وتمكنهم 
من تجنب الخسائر التى قد تلحق بهم من جراء انخفاض أسعار العملة ومن 
ممارسة حظوظهم ف التطورات المفيدة واملائمة فى الأعمال التى تقوم بها الشركات 
ا لمساهمة. وذلك عن طريق اشتراكهم „eg‏ النجاح ا محتمل الذى قد تحققه 
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الشركة من دون أن تعرضهم إلى الخسارة فيما لو لم يتحقق هذا النجاح 
فضلا على أن الخسارة محدودة Lélo‏ حتى تاريخ الاختيار Y‏ 

وبالنسبة للشركة تعتبر هذه العملية أكثر فائدة من إصدار سندات 
عادية Lyi‏ تمكنها من تحويل رأس المال المستعرض (capita D'emprunt)‏ 
wh dl‏ مال حقيقى (Capital propre)‏ وهذا ما تستفيد منه الشركة 
= سيما عندما الأهمية وما دون ذلك en Ya‏ من ol‏ 
Peer dl Su‏ أفضل ف زيادة och‏ الال ic‏ إلى Sa‏ 
لأنها تتيح لها تكويق _ الؤياذة المطلومة مظريقة SÍ‏ ملاءمة من عملية 
الاكتتاب بالأسهم. 

إة Le WE Glau! sled of‏ تفوق أسعار ¿Lily egal‏ فإن 
الاكتتاب بالسندات القابلة التحول إلى أسهم من GLE‏ أن يسهل تكوين 
JU al‏ 

jes الشركة‎ e ile أن‎ Le هنذا فضلا‎ 

وتتمتع هذه السندات بالخصائص نفسها التى 05 بها السندات 
العاديةء لجهة قابليتها Jalil‏ وعدم قابليتها للتجزئة والتساوى فى القيمة 
الاسمية Lewis‏ تكون عائدة إلى إصدار واحد وبكونها تمثل Ls‏ على 
الشركة 

ولكنها تختلف عنها في إمكانية تحويلها إلى أسهم أي بانتقال مركز 
حاملها من دائن للشركة إلى شريك فيها. 


(1) Hamel et lagarde.1954,op.cit.. 
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ويستتبع ذلك وجوب ألا تقل القيمة الاسمية للسندات القابلة 
التحول إلى أسهم عند إصدارها عن القيمة الإسمية للأسهم. 


ولا يعتبر تحويل السندات إلى أسهم عملية إلزامية يمكن فرضها على 
حملة هذه السندات بل هو عبارة عن اختيار يترك لإرادة أصحابها الذين 
يحق لهم الاختيار بين تحويل سنداتهم إلى أسهم وبين استرداد قيمتها 
الاسمية ما b‏ يشترط ف وثيقة الاكتتاب أو فى نظام الشركة ما يخالف ذلك 
)1( 


وعند ذلك تطرح الأسهم LEW!‏ التى مم تستنفد بالتحويل ف الاكتتاب 
العام ويؤدى التحويل إلى زيادة رأس مال الشركة ولذلك يجب أن تتبع فى 
شأنه الإجراءات المقررة لزيادة رأس ال مال. 


ويلاحظ أن حق حملة السندات بتحويلها إلى أسهم عن طريق 
الاكتتاب فى زيادة رأس مال يتعارض مع حق الأفضلية العائد إلى المساهمين 
$ هذا الاكتتاب ولذلك يقتضى تنازل هؤلاء عن حقهم بالأفضلية قبل 
الإصدار. 

ولكن الأمر لا يشير أية صعوبة إذا كان إصدار السندات القابلة 
التحول إلى أسهم وإعطاء حملتها حق الاكتتاب فى زيادة رأس مال قد 
يتقرر فى نظام الشركة أو من قبل الجمعية العمومية غير العادية إذ يعود 
N LE td rl rl‏ الاكساب Las‏ 

وقد قرر المشرع المصرى أولوية للمساهمين ف الاكتتاب فى السندات 
التى تتحول إلى أسهم وذلك طبقاً للإجراءات التى تتبع عند أولوية 
المساهمين القدامى ف الاكتتاب فى أسهم زيادة رأس ال مال المنصوص عليها 
فى (المواد 96 - 99( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 


)1( د.فايز نعيم رضوان» الشركات ¿Lal‏ 2001/2000.43 )22,4 السابق.ء ص 430. 
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ووفقا للتشريع الفرنسى يجب أيضا أن تتضمن نشرة الإصدار إمكانية 
تحويل السندات إلى أسهم. ولا تملك هذا القرار جماعة des‏ السندات 
ssh)‏ 317) شرکات das‏ 


وقد نظم قانون الشركات الفرنسى لسنة 1966 تحول السندات 
إلى أسهم ويطلق عليها السندات القابلة للتحول إلى أسهم والتى تعطى 
لحامل السند الحرية فى أن يحول سنده إلى أسهم خلال مدة معينة. 


وجاء قانون 6 يناير 1969 ال مكمل بقانون 24 ديسمبر 1969 ووضع 
تسهيلات ASÍ‏ لكل من الشركة المدينة وصاخب السند فق خصوص قابلية 
السند للتحويل إلى سهم. 

هذا ويلاحظ أن سلطة إصدار السندات قابلة للتحول إلى أسهم من 
اختصاص الجمعية العامة غير العادية وذلك ف (المادة 195( من قانون 
شركات سنة 1966 و(المادة170) go”‏ قانون 1967. 


كما يعطى المشرع الفرنسى الأفضلية للمساهمين للاشتراك فى السندات 
القابلة للتحول إلى أسهم وذلك قياساً على حق أفضليتهم فى الاشتراك فى أى 
اكتتاب جديد للشركة. 

ويجوز للجمعية العامة غير العادية إلغاء حق الأفضلية هذا 


(1) هذهالمادة معدلة بقانون 3 „ls‏ 1983. 
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الفرع الثاني 
شروط تحويل السندات إلى أسهم 


يشترط لتحويل السندات إلى أسهم الشروط الآتية: 

ه الشرط الأول: موافقة الجمعية العمومية للشركة": 

أكتفت )) مادة 165( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات بالنص 
على أنه يجوز للجمعية العامة بناء على اقتراح مجلس الإدارة أن تصدر 
سندات ALB‏ التحول إلى أسهم» by‏ تحدد هذه doll‏ ما إذا كانت الجمعية 
العامة هى الجمعية العادية أو غير العادية هى صاحبة السلطة للموافقة 
على إصدار هذه السندات. 


إذا السؤال التذى Audi py das‏ من هى السلطة elas! dolo‏ ف 
الموافقة على إصدار السندات ALB‏ التحول إلى أسهم؟ 


oF Lae Gee‏ عدم Vol‏ أن اع Brat!‏ يرق بو راس اال 
المرخص به ورأس ال مال المصدر حسب نص (امادة 33( من قانون الشركات 
فزيادة رأس ULE!‏ المرخص به لا يجوز إلا بقرار من الجمعية العامة غير 
العادية» Lol‏ رأس ال مال المصدر فتجوز زيادته بقرار من مجلس الإدارة 
ولكن فى حدود رأس ال مال المرخص به. وأن تتم زيادة رأس مال المصدر 
فعلا خلال A‏ سنوات التالية بضدور القرار المرخص بالزنادة Vig‏ 
كانت باطلة. 


وينتج عن ذلك أن تحويل السندات إلى أسهم patie‏ التشريع ال مصرى 
ينتج dic‏ بطبيعة Sled!‏ زيادة رأس UI‏ ولكن هذه الزيادة 151 ظلت ضمن رأس 
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ola le بل ست‎ 


Lal‏ إذا كان تحويل السندات إلى أسهم سيترتب عليه زيادة رأس ال مال 
هذه الزيادة. 


أما فى التشريع الفرنسى فقد نصت (المادة 195( من قانون الشركات 
الفرنسى الصادر فى 1966/7/24 على أن الجمعية العامة غير العادية هى 
السلطة الصالحة للموافقة على إصدار سندات قابلة للتحول إلى أسهم 
sly‏ على تقرير من مجلس الإدارة أو المديرين بحسب الأحوال على تقرير 
ol >‏ من مفوض الراقبة يتعلق بالقواعد المقترحة لتحويل السندات 
إلى أسهم وهذا الأمر يتوافق مع القواعد العامة طالما أن إصدار مثل 
هذه الستدات يؤدى إلى زيادة yal)‏ مال الشركة والجمعية العمومية غير 
العادية هى الصالحة لتعديل نظام الشركة ومن وسائل التعديل زيادة 
راس عمال as‏ 

ه٠‏ الشرط GLY‏ يجب ألا يقل تمن السندات القابلة للتحويل إلى 

أسهم عن القيمة الأسمية og‏ 

تنص (المادة 165/ب) من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات على أنه 

((يجب أن لا يقل سعر إصدار السند عن القيمة الأسمية للسهم)). 


و(المادة 4/195( من قانون الشركات الفرنسى 1966. 


.1993/7/9 معدلة بالقانون رقم 23 الصادر فى‎ doth) هذه‎ (1) 
(3) Art. 1954/: ((Le prix d'emission des obligations convertibles ne peut etre 


inferieur a la valeur des actions que les obligataires recevront en cas d'option pour la conversion). 
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المحول بحقوق حملة الأسهم el‏ وحتى لا يحصل تمييز بعضهم عن 
بعض وتطبيقا لميزة الأسهم التى تقضى بضرورة أن تكون القيمة الأسمية 
. الشرط الثالث: موافقة حملة السندات 


تنص (المادة 167( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات على أنه 
((لا يتم تحويل السندات إلى أسهم إلا موافقة أصحابها وبالشروط Libs‏ 
للأسس التى يصدر بها قرار الجمعية العامة. 


cll السند أن يدف رغبعه. ق'التعويل ق المؤاعيد‎ Jal ¿Ls ir 
ينص عليها قرار الإصدار والمعلنة فى نشرة الاكتتاب وف جميع الأحوال لا‎ 
يجوز أن تتجاوز هذه المواعيد الأجل المحدد للاستهلاك السندات.‎ 


ويكون للأسهم التى يحصل Lyle‏ حملة السندات فى حال إبدائهم 
للرغبة ف التحويل حقوق ف الأرباح المدفوعة عن السنة المالية التى تم 
فيها التحويل)). 

وتنص (المادة 3/195( من قانون الشركات الفرنسى 1966 على 
نفس Las bl‏ 

بهذا الشرط )13 يجوز لحامل السند القابل التحويل إلى أسهم حرية 

ولكنه إذا أراد تحويلها عليه أن يلتزم بالشروط اممحددة فى نظام إصدارها 


(1) Art 1953/: ((La conversion ne paut avoir lieu qu'au gre des porteurs et 
Seulement dans les conditions et sur les bases de conversion fixee par 
.((..... Le contrat d'emission de ces obligations 
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وهذه الشروط تكون من جهة فى صالحه لأنه يكون على بينة من شروط 
التحويل فلا تفرض عليه شروط أخرى لا يعلم بهاء أو توضع بعد موافقته 
على التحويل فلا تكون فى مصلحته. 

كما تكون من جهة أخرى فى مصلحة الشركة والمساهمين لأن الجمعية 
العموفية غير Loolell‏ هى القن 331 ds ¿Ly Lade‏ اقتراحات galos‏ 

ما هو الحكم فيما لم يختر حامل السند التحويل؟ 

يمكن القول أنه يظل دائناً للشركة بقيمة سنده أو aja dl‏ هذه 
القيمة إذا قررت الشركة وفاء القرض: 

وإن حق الخيار المعطى لحامل السند يمكنه من مراعاة مصالحه فى 
ضوء الحالة الاقتصادية للشركة عند التحويل. 

فإذا كانت مزدهرة وقيمة أسهمها مرتفعة ف السوق فإن مالك 
السند القابل للتحويل يختار تحويله إلى أسهم. بينما Y‏ يقبل ذلك إذا كان 
مركز الشركة sass! Lab‏ 
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ا مطلب الثانى 
السندات قابلة الإبدال بالأسهم 


(Obligations echangeables contre les actions) 


نظم قانون الشركات الفرنسى الصادر فى 1966/7124« ف dig tl)‏ 200 
إلى 208 (ai‏ أحكام هذا النوع من السندات» ثم أحدث ا مشرع الفرنسى 
تعديلات على بعض هذه slo bl‏ موجب القانونين رقم 69/12 تاريخ 6 
يناير 1969 ورقم 83/1 تاريخ 3 يناير 1983. 

وهذا النوع من السندات يختلف عن السندات القابلة التحول 
إلى أسهم من عدة نواح أهمها أنه فى السندات القابلة التحول إلى أسهم 
لا يفتح باب الخيار أمام حامل السند للتحويل إلى أسهم إلا بعد مدة 
طويلة تتراوح بين عامين وثلاثة أعوام من إصدار السند» ويكون للحامل 
أن gays‏ خياره فى التحويل خلال مدة قصيرة. 

أما السندات القابلة الابدال بالأسهم فلحاملها حق إبدالها فى أي 
وقت يراه ومنذ إصداره حتى تاريخ الوفاء بقيمتها. 

elude at ¿ista du Mid Mus 
¿lo مؤمسات‎ Lyd الأسوم تكسي‎ gus ميضاؤيا‎ louie dai 


Tiers) ال مكتتب‎ » sb تسمى‎ (Etablissement de credit) 
يقرر‎ Lewis بأن تقوم بعملية الإبدال‎ RE: وتلتزم‎ (souscripleur 
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1966 did (sl (المادة 200( من قانون الشركات‎ sais 
أو‎ sal يحنق للشركات اللساهمة القى تكون أسهمها مسجلة بالسهر‎ 
من هذا القانون.‎ (208 - 201 sig tl) ضمن الشروط المحددة فى‎ 

وتكون هذه السندات خاضعة للأحكام العامة المتعلقة بسندات 
الدين ويجب أن توافق الجمعية العمومية غير العادية للمساهمين على 
إصدار سندات قابلة الإبدال بالأسهم وذلك بناء على تقرير مجلس الإدارة 
أو Cues gyal‏ الأخوال Glee‏ كقرير ناض عن ASI bl poo ts‏ 

قد تكون الأسهم en Gow GUI‏ إبدال السغدات بها صادرة مسيقا 
وقيد العداول أو ¿Lio‏ عناسية ؤيادة راس مال AS pid!‏ 

وفى هذه الحالة الأخيرة يجرى تسجيل أسهم الزيادة إما فى مصرف 
أو عدة مصارف أو بواسطة شخص أو عدة أشخاص موكلين من قبل هذه 
المصارف. 
للإبدال بالاسهم تنازل المساهمين عن حقهم ف الاكتتاب بأسهم زيادة 
رأس JU‏ إلا إذا قررت الجمعية العمومية غير العادية BLS‏ ذلك (المادة 
201( من قانون الشركات رقم 69/12 سنة 1969. 

ويتم الإبدال بناء على اتفاق يعقد بين الشركة من جهة وحملة السندات 
من جهة أخرى على أن يحظى هذا الاتفاق بتصديق الجمعية العمومية غير 
العادية للمساهمين التى تصدق عليه بناء على تقرير مجلس الإدارة وتقرير خاص 
من مفوضى المراقبة (المادة 202( من قانون الشركات 1969 ويشترط ألا ينقص 


)1( المادة معدلة بالقانون رقم 83/1 تاريخ 3 يناير 1983 
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عند الإصدار تمن السندات القابلة للإبدال بأسهم عن القيمة الأسمية 
للأسهم التى سيحصل عليها حملة السندات الذين يختارون ابدالها 


(1) 


Al oma 


ولا يتم الإيدال إلا بإرادة حملة السندات وبالشروط المحددة فى 
نظام إصدارها وف الاتفاق المشار إليه أعلاه ويمكن أن يحصل الإبدال ف أي 
وقت كان وحتى انتهاء مهلة الثلاثة أشهر اللاحقة لتاريخ الايفاء (المادة 
3) من قانون الشركات سنة 1969. 


و الأشخاص الذين يلتزمون موجب الاتفاق بإبدال سنداتهم بأسهم 
يحق لهم ابتداء من تاريخ إصدار هذه السندات وحتى انتهاء مدة 
الحيازة التسجيل فى كل الحقوق العائدة للأسهم وعلى وجه لا يقبل 
التنقيصء وهم يلتزمون بإيفاء قيمة السندات والحقوق الإضافية المرتبطة 
بها والفائدة المترتبة على هذه المبالغ إذا نص SLAY!‏ على ذلك. وإذا 
امتنعوا عن الايفاء يحق لهم إن يقبضوا قيمة سنداتهم التى تقدر بتاريخ 
التبادل (اطادة 204( ممن قانون الشركات 1969. 


QU نالتسبة إلى الأشخاض‎ Jol! ضافتة لعملية‎ pi Lys 
العادية إصدار سندات قابلة للإبدال بأسهم وحتى انتهاء عملية التبادل‎ 
.© استهلاك رأس مالها أو تخفيضه أو تغيير شروط توزيع الأرباح‎ 


mn 


1) Francon, Les Types Recents.d ‘obligations dans les societes, 1969. 
213 ص‎ «Salus! امرجع‎ 2003.45 laz! مشار إليه د.محمد فريد العرينى» الشركات‎ 
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ولكنه يحق لها إنشاء أسهم أفضلية تعطى حامليها أفضلية فى 
توزيع الأرباح بدون أفضلية فى حق التصويت. 
ml‏ وزعت الشركة ف اة شمنيا o EEE Ne Sigs)‏ 
rr Gla‏ أن odie LBS‏ الستدات اسمية pbs‏ قايلة للقداول او 
وفى حال إتمام عملية التبادل تعطى لحملة السندات أسهم تتناسب 
مع عدد سنداتهم وقيمتهاء Vig‏ يحق لحملة السندات أن يستردوا قيمتها 
المقررة بتاريخ التبادل نقدا وتظل الأرباح والفوائد المستحقة بين تاريخ 
توزيعها وتاريخ التبادل من حيث الأشخاص اللزمين بتأمين عملية التبادل. 


وإذا أجريت الشركة توزيعات نقدية لأموال احتياطية خلال المدة 
ا ملحوظة فى (الفقرة الأولى من المادة 206( من قانون الشركات الفرنسى 
lea) ia] Alan) ¿o‏ من تاريخ gl ¿lis plis dl]‏ 
للمبالغ المتوجبه لهم فيما لو كانوا مساهمين عند التوزيع )31 206( 
من القانون ذاته. 

وف اللمدة الواقعة بين تاريخ إصدار سندات قابلة للإيدال بأسهم 
والتاريخ الذى يتم فيه التبادل أو الإيفاء يخضع انضمام الشركة المصدرة 
إلى شركة أخرى وكذلك إدماج الشركة المصدرة مع شركة أو عدة شركات 
أخرى ضمن إطار شركة جديدة لموافقة مسبقة من الجمعية العمومية 
غير العادية لحملة السندات ال معنيينء وق هذه الحالة أي فى le‏ الانضمام 
أو الاندماج» تكون السندات قابلة للإبدال بأسهم الشركة الدامجة أو 
الجديدة. 

وذلك ضمن الممهلة الملحوظة ف (المادة 203 فقرة الثانية) من قانون 
الشركات Lal 1966 dw‏ قواعد dt aa Jolt!‏ 9 التباذل sl‏ 
بعقد الإصدار وبتقرير الضم أو الاندماج. 
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وتحل الشركة الدامجة أو الشركة الجديدة محل الشركة المصدرة 
فى تطبيق الأحكام المتعلقة بالإبدال والمنصوص عليها ف (المادة 206( من 
قانون الشركات الفرنسى لسنة 1966 وف الاتفاق المنصوص عليه ف (المادة 
2) من هذا القانون. 


وقرر اقرع الفرتسى فى (المادة 208( من dal SS pi) yg‏ 
6 أن القرارات ال مخالفة للأحكام المنصوص عليها فى (المواد 201 202 
3 206 207( تعتبر كأن لم تكن". 


(1) Art 208: sont nulls. les decision prises en violation des dispositions des articles 201, 202: 203. 
206. 207. 
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sus اأ‎ 


dis‏ اصحاب سندات الدين 


ينبشق عن كون القرض بسندات الدين قرضاً جماعياً واحداً 
والستدات بكب بها امون lie)‏ من هذا ¿sis yal‏ 
الحقوق والواجبات تجاه الشركة وضرورة تنشيط العمل الجماعى لأصحاب 


الفردية وإيلاء هذا الأمر إلى هيئة تنبثق عنهم فتمثلهم تجاه الشركة 
“o. : SU cde‏ )1( 
وتدافع عن حفوعهم . 

وهذا ما تنبهت إليه التشريعات الحديثة التى ارتأت أن مصالح 


الدين واقرت لها تنظيما يبين كيفية تكوينها وتنظيمهاء لذلك سوف نقسم 


٠‏ المطلب الأول: تكوين هيئة أصحاب السندات وطبيعتها القانونية. 
٠‏ المطلب الثاني: الممثل القانوني لهيئة اصحاب السندات. 
٠‏ المطلب الثالث: الجمعية العمومية Aug)‏ اصحاب السندات. 
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المطلب الأول 


تكوين هيئة أصحاب السندات وطبيعتها القانونية 


وسوف ينقسم هذا lab!‏ إلى: 
٠‏ الفرع الأول: تكوين الهيئة. 


٠‏ الفرع GLU‏ الطبيعة القانونية لهيئة حملة السندات. 
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الفرع الأول 


نصت (المادة  )52‏ من قانون الشركات المصرى رقم 159 لسنة 1981 
على أنه: ((تشكل جماعة لحملة السندات تضم جميع حملة السندات 
ذات الإصدار الواحد فى الشركة. ويكون غرض هذه الجماعة هو حماية 
المصالح المشتركة لأعضائهاء ويكون لها ممثل قانونى من بين أعضائها يتم 


[3 


اختياره وعزله بحسب الشروط والأوضاع dub!‏ فى اللائحة التنفيذية. 


يتضح من هذه المادة أن هيئة أصحاب سندات الدين تتكون بصورة 
حتمية يفرضها القانون بالنسبة إلى كل إصدار أو قرض تقوم به الشركة» وإذا 
تعددت القروض بسندات الدين تعددت معها هيئات أصحاب Glue‏ 
Pal‏ 

pe‏ أن قانون الشركات الفرتسى أخاز ف (الفقرة الثامقة من الماذة 
293( منه تكوين هيئة واحدة لأصحاب سندات متماثلة تتكون من عدة 
إضدارات متقابعة إذا تضمن كل إصذار شرطاً يقضى بانضمامها جميعاً إلى 
هيئة واحدة. 

ELIS,‏ فعل القانون المصرى ف (امادة 173( من اللائحة التنفيذية لقانون 
الشركات Je pad allg‏ انها إذا Gy tol‏ الشركة Bode GIS Glas‏ معمائلة Je‏ 


1 يقابل هذه المادة (المادة 293( من قانون الشركات الفرنسى سنة 1969 (المادة 170( من قانون التجارة 


=— 


1949 diss السورى‎ 


wm 
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عدة إصدارات فيجوز أن ينض ف القرار الصادر بشأن كل إصدار على 
أن حملة جميع هذه السندات ذات الحقوق اممتماثلة ينضمون لجماعة 
واحدة. 

ولا يجوز التغاضي عن تكوين هيئة أصحاب سندات الدين أو 
إهمالها طالما أنها أمر أساسى يحتم القانون وجوده. ولذلك Y‏ يجوز إدراج 
نص فى نظام الشركة أو فى قرار الإصدار يقضى بعدم تكوين هذه الهيئة فى 
كل إصدار وإذا ورد مثل هذا النص فيكون باطلا. 

ويوجب القانون تكوين هذه الهيئة بمجرد حصول الإصدار دون 
تفريق بين ما إذا كان الإصدار حاصلا بطريق الاكتتاب العام أو بأى طريق 
pl‏ 

وتستمر الهيئة قانمة إلى إن تنقضى جميع الحقوق المشتركة لأصحاب 
Ye Sul!‏ تهات وقة فحاوز IE‏ الموفه اللقرن Br cL do!‏ 
بكاملة. وتتألف الهينة من جميع حملة السندات ذات الإصدار الواحد 
حتى من كان منهم las‏ أو ec‏ للشركة ومهما كان sus‏ السندات 
التى يملكها وقيمتها. 
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الفرع الثاني 


يصح التساول عن الطبيعة dy) A‏ حملة سندات الدين 
وما ]15 كانت لامر ام Y‏ وما إذا كان لها صفة الشركة أو 


فبالنسبة إلى شخصيتها المعنوية يوجد رأيين: 

٠ه‏ الرأى الأول: 

اعترف بعض الفقه الفرنسى بالشخصية ال معنوية المستقلة dy)‏ 
حملة السندات الدين رغم انتفاء ذمتها المالية استنادا إلى الخصائئص 
ال مقررة لها 8 القانون. 

ولا سيما اجتماعها فى جمعية عمومية تتخذ فيها القرارات بالأغلبية 

وهى تدافع عن مصالح أصحاب سندات الدين ولاسيما عندما تقع 
الشركة ف الافلاس > 

وتكن هذه الشخصية ال معنوية محدودة اذ تقتصر على ممارسة 


الاختصاص المقرر للهيئة ف القانونءومميل الفقه الفرنسى إلى تفسير هذا 
olas‏ اق Laud‏ 


(1) Ripert, Georges,et Roblot, 1974, op.cit.. 
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ويرد بعض الفقه الفرنسى على مسألة عدم تمتع الهيئة بالشخصية 
المعنوية Jp AS‏ إن القوانين الحديشة تقبل بتأسيس شخضية معنوية 
مستقلة» بدون إن تكون لهاذمة مالية مستقلة لكى تياح لها الدفاع عن 
المصالح المشتركة عن طريق تنظيم قانونى معين» وتلك هى حالة هيئات 
ا مصالح الاقتصادية (Les groupments d'interet economique)‏ المنصوص 
عليها فى الأمر الفرنسى الصادر 23 سبتمير 1967 . 


وقد اعترف قانون الشركات الفرنسى لسنة 1966 لهيئة أصحاب 
ol Gla‏ بالشخصية المدقية Lese‏ تضق de (1/293 dsl)‏ أن 


وأشار البعض الآخر إلى أن الرأى السائد يذهب إلى الاعتراف للهيئة 
بالشخصية المعنوية وبالرغم من انتفاء ذمتها المالية وذلك استتادا إلى 
التعلبل الحقوقى العديث gil‏ يققى بتوافر الشخصية الاعضارنة sus‏ 
وجود مجموعة من الأشخاص تستهدف الدفاع عن مصالح جماعية بواسطة 
أجهزة تعبر عن إرادتها الأمر المتوفر فى هذه dag)‏ 


..Ripert et roblot, 1974, op.cit (1)‏ مشار إليه د.الياس ناصیف» ج9 م.س» ص 181. 

)2( محمد فريد العرينىء القانون التجارى. 1994 ال مرجع السابق» ص 281 محمود pow‏ الشرقاوى, 
القانون التجارى. ج 1ء دار النهضة العربية.ال مرجع السابق. 1982 ص 336.د.عبد الرافع «guga‏ 
الشركات da la‏ 2014 ال مرجع السابق» ص 271 

3 سعيد البستانى» قانون الأعمال والشركات. 2004 منشورات الحلبى. ص 387 


— 
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ه الرأى الثانى: 

اعتبر أن die‏ أصحاب سندات الدين لا تتمتع بالشخصية ال معنوية, 
وذلك لأن التشريع ال مصرى ومعظم التشريعات العربية من جهة b‏ تنص 
على منحها الشخصية Md gb)‏ 

ومن جهة أخرى فإنها Y‏ تملك ذمة مالية مستقلةء والذمة FSU!‏ 

Lol‏ إذا سلمنا بأنها تتمتع بالشخصية ال معنوية لأنها تدافع عن 
ا مصالح المشتركة لأصحاب سندات الدين فإننا نخلص إلى نتيجة مخالفة 
للقانون وهى أن الجمعيات العمومية فى الشركات المساهمة تراعى أيضا 
المصالح المشتركة للمساهمين وهى Y‏ تتمتع بالشخصية المعنوية وكذلك 
القول فى مجلس الإدارة الذى يدير الشركة ويسير أعمالها ويعمل لمصلحتها. 

وطامما أن die‏ حملة السندات Y‏ تتمتع بالشخصية ال معنوية حسب 
GLY! |‏ فمن هو ci!‏ بتكفل ln‏ تنظيمها وسر أعمالها أو 

يدهت N al‏ الشركة Gt‏ أصدرت القرض. هى N‏ 
تتحمل نفقات تنظيم الهيئة وسير أعمالها. 
الهيئة كنفقات الدراسات والاستشارات والدعاوى فتقوم الشركة بتعجيلها 
مع حق استردادها من فوائد أو من قيمة السندات التى تستحق لحملة 
السندات. 
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Vo‏ تعمس ill be 25,3 jos sis Glee! die‏ فن 

أهمها: أنها Y‏ تستهدف تحقيق الأرباح» ولا يتم تأسيسها بمبادرة من 

Lo polis Leal‏ نص Oe e dal‏ دة 

مالية مستقلة )5 Y‏ يقوم أصحاب السندات مقدمات نقدية أو عينية 

لتكوين wh‏ مالها كما لا تعتبر جمعية بالمعنى القانونى للجمعية طامما 

أن الدخول فيها أمر إجبارى يتم بمجرد امتلاك Y esas‏ اختيارى يعود 
ie E‏ 
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ا مطلب الثانى 


الممثل القانونى لهيئة أصحاب السندات 


وسوف ينقسم هذا المطلب إلى: 

ه٠‏ الفرع الأول: تعيين الممثل لهيئة أصحاب السندات وعزله. 
٠‏ الفرع الثاني: شروط ال ممثل القانوني. 

+ الفرع الثالث: اختصاصات المممثل القانوني. 


٠‏ الفرع الرابع: حقوق الممثل القانونى. 
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الفرع الأول 


Gus‏ الممثل لهيئة أصحاب السندات وعزله 


is‏ جماعة حملة السندات ممثل قانونى من بين أعضائها يتم 
اختياره $ اجتماع dished‏ حملة السندات بالأغلبية المطلقة للحاضرين 
وتنص على الحكم ذاته (المادة 1/71( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق 
امال سنة 1992 وتحدد جماعة حملة السندات مدة تمثيله ومن ينوب 
عنه عند غيابه والمكافأة الحالية المقررة له إن اقتضى الأمر كما تحدد 
هذه الجماعة كيفية عزله وذلك فى (لمادة 2/71( من اللائحة السابقة. 


وإذا م يتم اختيار الممثل القانونى للجماعة خلال ثلاثة أشهر من 
أول اجتماع دعى إليه لاختياره يجوز لكل من أعضاء الجماعة أن يطلب 
من الهيئة تعيين ممثل للجماعة وعلى رئيس الهيئة أن يصدر قراره بتعيين 
الممثل خلال شهر من تاريخ وصول الطلب إليه Y‏ 


ويجب على رئيس مجلس إدارة الشركة أو العضو المنتدب للإدارة 
وال ممثل القانونى لجماعة حملة السندات فى dle‏ اختياره أو تعبينه أن 
يخطر الإدارة بتشكيل هذه الجماعة واسم ممثلها (المادة 176) من اللائحة 
التنفيذية لقانون الشركات. 


(1) (اطادة 3/71( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال رقم 95 لسنة 1992. وكان حكم (المادة 
4 من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم 159 لسنة 1981 يقضى OL‏ يتم اختيار ا ممثل خلال 
ستة أشهر من تاريخ تمام الاكتتاب فى السندات» وكانت المادة تجيز إذا م يتم اختيار ا ممثل خلال المدة 
السابقة كان لكل ذى مصلحة أن يطلب من محكمة الأمور ا مستعجلة تعيين ممثل مؤقت للجماعة. 
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كما يلزم الممثل القانونى للجماعة أن يخطر الهيئة ورئيس مجلس 
إدارة الهيئة أو العضو ال منتدب للإدارة بصورة موضحة منه من القرارات 
Loy „al‏ الجماعة خلال Lago pie duos‏ من تاريخ صدورها (المادة 
a (2/73‏ لاكهة قانون سوق SLL)‏ 

Libs‏ لحكم (اممادة 4/71( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق ال مال 
يتم عزل الممثل القانونى للجماعة بالأغلبية المطلقة لحملة ASÍ‏ من نصف 
قيمة الإصدار لفقده احدى الشروط المبينة باللائحة أو لغير ذلك من 
الأسباب بناء على طلب من حملة 5 % من قيمة الإصدار أو من الهيئة 
ويب أن يكون قرار licua dial‏ 

وقد نصت SoLbI)‏ 2940( من قانون الشركات الفرنسى سنة 1966 على 
إن تتمثل الهيئة ممثل واحد أو عدة ممثلين لا يزيد عددهم على الثلاثة 
يجرى انتخابهم من قبل الهيئة» وإذا كان إصدار سندات الدين موجها إلى 
الجمهور فيعينون فى عقد الإصدار. 

وتنص (المادة 297) من قانون الشركات الفرنسى سنة 1966 على أنه فى 
الحالات المستعجلة مكن تعيين ال ممثلين من قبل القضاء elo‏ على طلب 
صاحب العلاقة. 

وكما تنص (المادة 298( أيضا على انه إذا لم يجر تعيين الممثلين 
فى عقد الإصدار dosh!‏ إلى الجمهور فيمكن تعيينهم فى مهلة سنة ابتداء 
من افتتاح الاكتتاب أو على أبعد حد فى مهلة شهر قبل الاستهلاك الأول 
EBEN‏ 

وهذا التعيين يتم من الجمعية العمومية Vig‏ بقرار GLAS‏ بناء على 
طلب صاحب المصلحة. pad LS‏ المادة 299 على انه ممكن اعفاء الممثلين 
من وظائفهم بقرار من الجمعية العامة العادية لحملة السندات. 


)1( المادة معدلة بالقانون رقم 88/15 تاريخ 5 يناير 1988. 
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الفصل الثالث 3 


الفرع الثاني 
شروط Kl‏ القانوني 


1.يجب أن يكون الممثل القانونى لجماعة حملة السندات أو أية 
سكوك DENE A E‏ هن الوت Rn‏ 
لقانون سوق رأس JUL‏ 

2.يجِب ألا تكون له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالشركة مصدرة 
Noll‏ 


IN clad مكدو‎ MEA عاف جب اا‎ A 
شركة‎ gut Gols! أو من‎ dl bl أو الشركاء المديرين أو أعضاء مجلس‎ 
أو قامتة‎ laid! das هن 10 % من راس هال الشركة‎ AST تملك‎ 
لكل أو بعض ديون الشركة مصدرة هذه السندات (الممادة 72( من لائحة‎ 
JU قانون سوق رأس‎ 

وواضح من هذه الشروط أن المشرع قصد أن يراعى الممثل لجماعة 
حملة السندات المصالح المشتركة لحملة الدائنين وذلك لن يتحقق إلا إذا 
لم تكن له أية علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالشركة مصدرة السندات» ولا 
إن تكون له مصلحة متعارضة مع من مثلهم كأن يكون Ky ph‏ مساهما 
بالشركة المصندرة Ig de of‏ قاتا الأدازمة gl‏ هوا Suse's‏ ليا 


وذكر المشرع (بالمادة 2/175( من لائحة قانون الشركات بعض الأمثلة 
على وجه الخصوص يتحتم ألا يكون الممثل القانونى لجماعة حاملى السندات 


)1( د.مصطفى «ab‏ الشركات التجارية.1997.ال مرجع «solu!‏ ص 232 
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أحدهم كأن يكون عضوا بمجلس إدارة اى شركة تملك من 10 % من رأس 
مال Slur! juas AST‏ اف jue‏ الشركاء ol o yabl‏ أعضناء مجلس 
dolo Las „ thoy LS‏ الا يكتون Lalo Go SLI List)‏ لكل أذ 
بعض ديون الشركة مصدرة السندات أو أحد العاملين بالوظائف اطبينة 
اعلاه أو أحد فروع وأصول وازواج من هؤلاء العاملين. 
Lol‏ شروط الممثل القانونى فى التشريع الفرنسى فقد نصت عليها (المادة 
295( من e‏ الشركاث gud AN‏ على آنه هيب أن تكون tell Acute‏ 
(المادة 296( على أنه لا يمكن اختيار أحد ممثلا للهيئة من بين: 
#الشركة ll‏ فلك Le‏ الأقل pie‏ راس مال الشركة الصحدرة al‏ 
هملك هذه الأخيرة على الأقل عشر رأس مال الشركة الأولى 
3.الشركة الضامنة للشركة المصدرة 
4.المديرون والإداريون الأعضاء فى مجلس الرقابة وال مديرون العاملون 
ومفوضو المراقبة وموظفو الشركات المشار اليها فى الفقرتين 391 
واوصولهم وفروعهم وازواجهم. 
5.الأشخاص الممنوعون من ممارسة المهن المصرفية ومن إدارة 
الشركات. 
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الفصل الثالث 3 


الفرع الثالث 


اختصاصات ال ممثل القانوني 


يكون للممثل القانونى لجماعة حملة السندات الاختصاصات المحددة 
(بامادة 117( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات Spat!‏ و (اطادة 74( 
من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس ال مال سنة 1992 وهى: 

أ.تمثيل الجماعة فى مواجهة الشركة أو الغير أو أمام القضاء ". 

ب.رتاسة اجتماعات جماعة حملة السندات» وف حال غيابه ومن 

ينوب dis‏ تنتخب الجماعة من يحل محله فى رئاسة الاجتماع. 

ج.القيام بأعمال الإدارة اللازمة لحماية مصالح الجماعة وذلك فى 

الحدود التى يضمها نظام الجماعة. 

د.رفع الدعوى التى توافق جماعة حملة السندات على إقامتها 

بأسماء ذلك بغرض المحافظة على المصالح ال مشتركة لأعضائها وبصفة 

خاصة الدعاوى المتعلقة بإبطال القرارات والأعمال الضارة بالجماعة 

(300 اختصاصات الممثل ف التشريع الفرنسى فقد نصت (المادة‎ Lol 
من قانون الشركات الفرنسى على أنه يتمتع الممثلون بصلاحيات إدارية‎ 
تقرر جمعيتهم العمومية‎ b Lo للدفاع عن المصالح العامة لحملة السندات‎ 
غير ذلك.‎ 


)1( ف هذا الخصوص تنص (المادة 3/52( من قانون الشركات ا مصري رقم 159 لسنة 1981 على انه: (( ue‏ 
ويباشر ممثل الجماعة ما تقتضيه حماية ال مصالح ا مشتركة للجماعة سواء في مواجهة الشركة أو الغير 


أو أمام القضاء وذلك في حدود ما تتخذه الجماعة من قرارات في اجتماع (quero‏ 
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وتعبت dos)‏ الى الح N‏ 
من قبل الجمعية العامة لحملة السندات لهم وحدهم Go‏ إقامة 
الدعاوى باسم حملة السندات فى كل ما يتعلق ببطلان الشركة وبالأعمال 
الجارية قبل تأسيسها وبالدفاع عن المصالح المشتركة لحملة السندات. 


كما أن الدعوى التى تقام ضد جمعية السندات لا يمكن رفعها إلا 
dog‏ الممثل وعمل دعوى تقام eyes‏ لهذه الأحكام تكون مردودة. 
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الفصل الثالث 3 


الفرع الرابع 
حقوق الممثل القانوق 


Y‏ يحق للممثل القانونى لجماعة حملة السندات التدخل ف إدارة 
الشركة (المادة 1/178( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصرى. 

على انه من جانب أخر يكون للممثل القانوى >¿ حضور 
اجتماعات الجمعية العامة للشركة وإبداء ملاحظاته دون أن يكون له 
صوت معدود ف OVI ib!‏ ”.كما يكون له قرارات وتوجيهات الجماعة على 
مجلس الإدارة أو الجمعية العامة للشركة ويجب إثبات محتواها فى محضر 
الجلسة (المادة 2/178( © من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. 


ويلزم المشرع بإخطار الممثل القانونى لجماعة حملة السندات 
موعد جلسات الجمعية العامة وموافاته بكافة الأوراق المرفقة بالإخطار 
على الوجه GU!‏ يتم به إخطار المساهمين (المادة 3/178) " من اللائحة 
ds‏ 


أما فى التشريع الفرنسى فقد نصت (المادة 302( من قانون الشركات 
ul‏ على Gow Y al‏ للل أن بتكل ق Josi lol‏ الشركة 9« 
يحق له حضور جمعيات المساهمين العمومية بدون أن يكون له حق 
التصويت فيها ويحق له إن يطلب الاطلاع على جميع المستندات التى 
يحق للمساهمين الاطلاع عليها. 


)1( تنص على ذلك ايضا (المادة 3/75( من لائحة قانون سوق JUL‏ 

)2( د.عبد الرافع موسىء» الشركات التجارية2014ءالمرجع السابق» ص 271 

(3) ف هذا الخصوص تنص (المادة 4/52( من قاذون الشركات ال مصري de‏ أنه: ((ويكون لممثل الجماعة 
حق حضور اجتماعات الجمعية العامة للشركة وابداء ملاحظاته دون أن يكون له صوت معدود كما 
يكون من حق ممثل الجماعة عرض قرارات وتوصيات الجماعة على مجلس الإدارة أو الجمعية العامة 
للشركة)) 


4( تنص على ذلك أيضا (المادة 1/75( من لائحة قانون سوق JULI‏ 


wa 
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Lal‏ التشريع السورى فقد نص قانون التجارة على تعيين ا ممثل 
وعزله dbo pig‏ واختصاصاته وحقوقه وذلك ف (المواد 174« 175« 176« 


7) من قانون التجارة السورى الصادر سنة 1949. 
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الفصل الثالث 3 


CSW) المطلب‎ 


تكوين الجمعية العمومية لهيئة أصحاب السندات 


سوف نقسم هذا Gleb)‏ إلى: 

٠‏ الفرع الأول: تكوينها. 

٠‏ الفرع الثاني: دعوة جماعة حملة السندات للاجتماع. 
٠‏ الفرع الثالث: إجراءات الدعوة للاجتماع. 

٠‏ الفرع الرابع: جدول أعمال الجمعية. 

ه الفرع الخامس: مكان الاجتماع وحق الحضور. 


ه الفرع السادس: اختصاصات جماعة حملة السندات. 
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الفصل الثالث 3 


الفرع الأول 


فر gus‏ الأحيزة الأساسية Bb)‏ ,)8 قانونا لأصعاي الستداث والتى 
تعقد هذه الجمعية للمرة الأولى بعد ختام الاكتتاب بالسندات 
للنظر بالموافقة على نظام الهيئة ISLS‏ وافقت عليه تعمد بعد ذلك إلى 
وتتألف الجمعية من جميع حملة السندات الذين يحضرون Lyd‏ 
شخصيا أو بواسطة ممثلين عنهم وفى هذه الحالة الأخيرة لا يشترط أن 
Vo‏ تجوز حرفاق ti! olor‏ فق do‏ ف الاشتاك ق dus‏ 
ولذلك يكون باطلا كل شرط يدرج فى نظام الشركة أو فى شروط الإصدارء 
Job Ge ug‏ السند ف الاشتراك فى الجمعية كأن Ge pao‏ الاشتراك 
ق الجمعبة Gol sue Sloe Le‏ من O Sts Ghar!‏ 
wl‏ سنواعء Metal ol ate Jia dy‏ و ايترزذاة do‏ 


ولكن إذا لم تدفع قيمة السند المستهلك إلى الحامل بسبب اغفال 
من الشركة أو نزاع حول شروط الدفع فيستمر حق الحامل بالاشتراك فى 


ES 


(1) Hamel et Lagarde, 1954, op.cit. 
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وذلك لأن صاحب هذا السند له مصلحة جدية بالحماية فله أن 
يبدى رأية فى الجمعية 


كما لو كان النزاع متعلقا بنوع العملة التى يتم بها الدفع» ويستمر 
له هذا الحق Las!‏ إذا قبض قيمة سنده مع الاحتفاظ بحقوقه حتى 
ell eLo!‏ 


Lal‏ إذا نتج عدم الدفع عن إجمالى الحامل التقديم إلى قبض قيمته 
حضور الجمعية. 


ومقتضى (المادة 182( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصرىء 


ويكون لحملة السندات التى تقرر استهلاكها دون أن يتم أداء 
قيمتها بالكامل سواء SLEW‏ الشركة أو لخلاف حول bo pi‏ أو قيمة السند 
الحق فى حضور الاجتماعات ولا يجوز إن يمثل حملة السندات فق حضور 
اجتماعات الجماعة أعضاء مجلس إدارة الشركة مصدرة السندات أو أية 
شركة أخرى ضامنة لديونهم أو أعضاء مجلس مراقبتها أو مراقبى حساباتها 
أو أحد العاملين بما أو أصول أو فروع أو أزواج الأشخاص المشار إليهم ©. 


mn 


1) Ripert, et Roblot, 1974,op.cit. 


)2( هذا النص مستوحى من نص (اطادة 4/296( من قانون الشركات الفرنسى سنة 1966 
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الفصل الثالث 3 


Yo‏ عمق Glarud! aja wl ISA‏ الضادرة Laie‏ استههال 

حق الاشتراك ف الجمعية العمومية لحملة السندات» ولكنه يحق لحملة 

السندات الاشتراك فى الجمعية بصفتهم هذه ولو كانت لهم فى الوقت 
ثفيبة صف ة المساهمين gl‏ الديرين ق الشركة 
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الفرع الثاني 
دعوة جماعة حملة السندات للاجتماع 


وفقا (للمادة 179( " من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات» يجوز 
أن يدعى للاجتماع جماعة حملة السندات ف أي وقت وذلك ¿ly‏ على 
lb‏ مجلس إذارة الشركة أو التشكاء ¿tos gl Tig oN) uso yo pb!‏ 
الجماعة أو مصفى الشركة خلال فترة التصفية كذلك عند طلب الهيئة. 


وم يحدد القانون المصرى مهله يوجب خلالها انعقاد الجمعية بعد 
اختتام الاكتتاب خلافا للقانون السورى الذى أوجب عقد الاجتماع خلال 
أسبوعين من تاريخ اختتام الاكتتاب (المادة 2/171( من قانون التجارة 
السورى سنة 1949. 

كما يجوز لحملة مالا تقل عن 5 % مسن القيمة drow)‏ للستدات 
أن يطلبوا بكتاب مصحوب بعلم الوصول من الشركة أو الممثل القانونى 
للجماعة عقد اجتماع للجماعة على أن يتضمن الطلب الموضوعات المطلوب 
عرضها على الجماعة. فإذا لم يتم الاجتماع خلال ثلاثين يوما جاز للطالبين 
أو بعضهم أن يطلبوا من القضاء الأمر بتعيين ممثل مؤقت للجماعة يتولى 
الدعوة لعقد الاجتماع وتحديد جدول hel‏ ورئاسته وإبلاغ قراراته إلى 
الجهات ال معنية ©. 


ZA PUNE قور‎ ic o le tig Sag 
فم يتوافر هذا النصاب ف الاجتماع الأول كان‎ ISL لقيمة السندات المصدرة‎ 
صحيحا بحضور الأغلبية الممثلة لقيمة السندات المصدرة‎ GLY! الاجتماع‎ 
صحيحا‎ GLY! فإذا لم يتوافر هذا النصاب ف الاجتماع الأول كان الاجتماع‎ 
كان عدد الحاضرين (المادة 2/179( من اللائحة التنفيذية لقانون‎ Li 
الشركات.‎ 
(172 تقابل هذه المادة ف قانون التجارة السوري سنة 1949 (المادة‎ (1) 


)3( تنص على ذلك Las!‏ (المادة 78( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق JU)‏ رقم 95 لسنة 1992 
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الفرع الثالث 


إجراءات الدعوة للاجتماع 


نصت: (المادة 180( 7" من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات ا مصرى 

يكم الدعوة إل deo Lele glo!‏ الستدات Lab‏ للإجراءات 
والأوضاع المقررة للدعوة للجمعية العامة للمساهمين والطبينة في الممواد 
من 201 إلى 209 و 212:213:214 مع مراعاة ما يأتي: 


ع 


أ.أن يضاف إلى البيانات المبينة ف الدعوة للاجتماع بيان الإصدار أو 
الإصدارات التى يشمل حملة سنداتها الاجتماع المدعو cad]‏ واسم 
وعنوان الشخص الذى يدعو إلى الاجتماع وصفته أو قرار المحكمة 
بتعيين ممثل مؤقت للدعوة إلى الاجتماع فى حالة وجوده ”. 


ب.إن ينشر بجريدتين يوميتين إحداهما على الأقل باللغة العربية 
إعلان يتضمن الدعوة إلى الاجتماع أو يوجه إلى حملة السندات إعلان 
الدعوة على عناوينهم الثابتة بسجلات الشركة بخطابات مسجلة ©. 


وقد ذهب كل من القانونين الفرنسى والمصرى إلى أن الدعوة لانعقاد 


)1( وأشارت إلى هذا الحكم أيضا (المادة 84( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس امال. 
)2( (اطادة 1/79( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس JUN‏ 
)3( (امادة 2/79( من لائحة قانون سوق اطال.. 
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وقد تشدد المشرع الفرنسى فى هذه ال مسألة حيث أوجب إن تتم 
دعوة جمعية حملة السندات وفقا للأصول نفسها التى تتم بمقتضاها 
دعوة جمعية المساهمين العمومية سواء من حيث الشكل أو من حيث 
المهلة. 

Aad!) Segall 15) Lal‏ إلى Great‏ الدغوة سانات dolo‏ فيجب إن 
تحدد هذه البيانات بمرسوم. 

san US‏ لحملة es Sli!‏ بضورة غير .نظامية هكن 
ابطالهاء غير أن دعوى الابطال لا تكون مقبولة إذا تبين أن جميع حملة 
السندات حاضرون فى الجمعية أو ممثلون فيها (المادة 306( من قانون 
الشركات الفرنسى سنة 1966 
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الفصل الثالث 3 


الفرع الرابع 


جدول أعمال الجمعية 


يحدد الشخص أو الجهة التى طلبت الدعوة إلى الاجتماع جدول 
الأعمال. ويجوز لحملة مالا يقل عن 5 % من القيمة الاسمية للسندات 
إن يطلبوا من الأشخاص أو الجهة التى لها حق الدعوة إدراج مسائل 
معينة فى جدول الاجتماع لنظرها وإصدار قرارات بشأنها )351 1/181) 
من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات. ولا يجوز التداول أو إصدار قرارات 
بشأن مسائل لم تدرج فى جدول الاجتماع (المادة 2/181( من اللائحة 
SSI Og SW Ania]‏ 

وقد alle‏ ال مشرع الفرنسى هذه المسألة ف (المادة 307( من 0558 
الشركات سنة 1966 التى تنص صراحة غلى أن جدول الأعمال يضعه من 
يدعو إلى انعقاد الجمعية. وتضيف هذه المادة أنه يمكن لأحد حملة 
السندات أو لعدد منهم فى ضوء الشروط الملحوظة ف الفقرة الثانية 
من(المادة 305( أن يطلبوا إدراج مشاريع فى جدول الأعمال من أجل 
مناقشتها ويجرى تسجيل هذه المشاريع من قبل رئيس اللجنة من أجل 
عرضها على التصويت ف الجمعية. 

وعلى أنه لا يجوز أن تتناوله المناقشة ف الجمعية سوى اللمواضيع 
المدرجة فق جخدول Jl‏ (المادة 2/307( من القاخون ge yl‏ 


(1) (اللادة 2/80( من لائحة قانون سوق SUI‏ 


)2( د.محمد فريد العريني» الشركات التجاريةء2003ءاطمرجع السابق» ص 226. 
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3 الفصل الثالث 


الفرع الخامس 


مكان الاجتماع وحق الحضور 


تجتمع جماعة حملة السندات فى مقر الشركة مصدرة السندات أو 
أي مكان ou „el‏ للاجتماغ ق dal‏ التي بها مقر AS iS)‏ 


تتحمل الشركة نفقات الاجتماع والدعوة إليه وما يتقرر من مكافأة 
للممثل Go SWI‏ للجماعة ف الحدود الواردة فى نشرة الاكتتاب الخاصة 
بالسندات (المادة 82( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس JULI‏ 


)1( هذه المادة مستبدلة بقرار وزير الاقتصاد رقم 6 لسنة 2000¿ الوقائع المصردة - العدد 220 
2000/9/26. 
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الفصل الثالث 3 


اختصاصات جماعة حملة السندات 


يكون لجماعة حملة السندات أن تتخذ فى اجتماعاتها التى تتم طبقا 
لأحكام اللائحة التنفيذية لقانون الشركات الإجراءات التالية": 


أ.أى إجراء يكون من GLE‏ حماية المصالح المشتركة لحملة السندات 
وتنفيذ الشروط التى تم على أساسها الاكتتاب. 


Nee re کد رک عل‎ GL no Aes 


ج.إبداء أية توصيات فى GLE‏ من شئون الشركة لتعرض على الجمعية 

العامة للمساهمين أو مجلس الإدارة. 

ولا يجوز لجماعة حملة السندات أن تتخذ أية إجراءات يترتب عليها 
زيادة أعباء أعضائها أو عدم اممساواة ف المعاملة بينهم (المادة 184( من 
لاقصة قانون SEIN‏ 

e Li‏ قانون gud Al SEEN‏ الصادر dw‏ 1966 فقد نضت (المادة 
المسائل المتعلقة بالدفاع عن حقوق حملة السندات وتنفيذ عقد القرض 
وفى كل الاقتراحات الرامية إلى تعديل العقد ولا سيما: 


)2( هذه doll‏ معدلة بالقانون رقم 88/15 تاريخ 5 يناير 1988. 
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3 الفصل الثالث 
1.الاقتراح المتعلق بتعديل موضوع الشركة أو بشكلها. 


2 اقتراح التحكيم أو الصلح بشأن حقوق متنازع Lad‏ أو صدرت 
بها أحكام قضائية. 


3.3 اقتراح دمج الشركة أو تجزثتها. 

3.4 الاقتراح المتعلق بإصدار سندات تتمتع بحق الأفضلية بالنسبة 

إلى دين حملة السندات الذين تتألف منهم الهيئة. 

395 0007 المتعلق بإلغاء الضمانات الممنوحة لحملة السندات» 
BR‏ أو Lie‏ أو Justo‏ موعد وفاء الفواتد أو بتعديل شروط 

gl IEA‏ معدل الفوائد. 


كما تناقش الجمعية ف شروط Gla!‏ والأكثرية. 


وتنص (المادة 321( من القانون نفسه على أنه فى حالة عدم موافقة 
الجمعية العمومية فالاقتراحات ال مشار إليها فى الفقرتين 1 و 4 من (ال مادة 
313( يعود مجلس إدارة الشركة المصدرة للسندات أو لهيئة إدارتها أو 
مديريها أن يصرفوا „All‏ عن هذه ال معارضة وأن يعرضوا قيمة السندات 
فى مهلة تحدد بمرسوم. 

وتنص (المادة 1-321( من القانون نفسه. على أنه فى حال عدم موافقة 
الجمعية العمومية لحملة السندات الشركة المندمجة على الاقتراح المشار ay]‏ فى 
الفقرة 3 من(المادة 313( أو عدم SE‏ من المناقشة لعدم توفر النصاب يعود 
لمجلس إدارة الشركة أو لهيئة إدارتها أو مديريها ألا يعتدوا Wis‏ ويستمر حملة 
السندات فى الشركة الدامجة ويكون للجمعية العمومية لحملة السندات تفويض 


)1( هذه المادة معدلة بامرسوم التشريعى رقم 67/834 تاريخ 8 سبتمبر 1967 وبالقانون رقم 1008/89 


تاريخ 31 ديسمبر 1989 
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الفصل الثالث 3 


ممثلى هيئة الحملة بتقديم اعتراض على العملية المذكورة ضمن الشروط 
والمفاعيل الملحوظة فى (المادة 381). 

Lol‏ (المادة 317( من القانون ذاته فقد نصت على أن الجمعيات لا 
dolo Lge‏ أعباء حملة السندات كما Y‏ مكنها أن 7,85 تحؤيل uta!‏ 
إلى أسهم خارج نطاق (لمادة 199( وكل تصرف مخالف يعتبر كأنه غير 
موجود. 
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الخاتمة 


¿xk 
اولا: النتائج:‎ 


dos Luk! الأوراق المالية التي تصدرها شركات‎ E 90 ob بعد دراستنا‎ 
¿de Loud شاكع ها‎ Que dul) Lilogs Le أن تكقي‎ Seh ¿rol 


Val.‏ تعتبر الشركات المساهمة النموذج الأمثل لشركات الأموال في 
العصر الحديث فهي تتكون أساسا لتجميع رؤوس الأموال للقيام 
بمشروعات معينة Spas‏ النظر عن الاعتبار الشخصى. 

ف ثانياء SEEN pas‏ المساهمة الأساس ف. dal‏ الاقتصادية 
فائقة على تجميع رؤوس الأموال سواء من كبار المساهمين أو 
من صغارهم. 

٠‏ ثالثا: حصص المساهم في شركة المساهمة تتمثل في الأسهم التي 
اكتتب فيها برأس الل مال الذي ينقسم إلى أسهم متساوية القيمة. 

٠‏ رابعا: للسهم قيمة فعلية تختلف عن القيمة المذكورة بالصك 
كما أن له dnd‏ تغارية قد li‏ عن كل من dow) di‏ 
أو الفعلية. 
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الخامة 


RO BER IE ماك‎ A 
الاسمية ملجموع الأسهم.‎ 

سادسا: قاعدة المساوؤاة بين المساهمين Y‏ تعلق بالنظام العام 
وبالتالي يجوز الاتفاق على مخالفتها في نظام الشركة. 

سابعا: pte‏ استهلاك الأسهم عملية اشعتائية إذ الأصل هو إن 
السهم لا يستهلك طالما إن الشركة باقية لأنه هثل حصة الشريك 
ثامنا: حصص التأسيس صكوك لا تمثل نصيبا من رأس JUL‏ وهي 
ea ee‏ الشركة Gog‏ له 
الحصول على فوائد سنوية ثابتة بغض النظر عن تحقيق أو 
غا تفصق da‏ سف الددق citas tal‏ 
الموعد المتفق عليه وفي أثناء حياة الشركة ويتمتع حامل السند 
بضمان عام على أموال الشركة ولا يحق لحامل السند إن يشترك 
في إدارة الشركة عن طريق التصويت في الجمعيات العمومية إذا 
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الخاتمة 


¿Lol 7‏ التوصيات: 


يوصي الباحث le‏ يلي: 


Ball Las Val‏ ,3 الأول gue‏ المادة )118( من Led!‏ السفيدية 
لقانون الشركات المصريء لأنها توحي بان أصحاب أسهم التمتع 
ليس لهم الحق في حصة من ناتج التصفية إلا إذا نص صراحة 
على ذلك بنظام الشركة. 

ونرى انه يحق لأصحاب التمتع الحصول على نصيب من 
موجودات الشركة بعد حلها وتصفيتها بعد رد قيمة أسهم 
رأس امال إلى أصحابها سواء نص صراحة على هذا الحق بنظام 
افا تعديل a‏ )139( من SEEN Go Slit Ll aso)‏ 
والذي يحرم الجمعية العامة غير العادية حق إدخال القيود 
على تداول الأسهم إذا لم يتضمن نظامها الأساسي هذا الحق 
بداءة. 

ges Las عون الغادية‎ doll الجمعينة‎ ge من‎ dl Gps 
يتضمن وضع قيود على تداول الأسهم سواء كان‎ Ls الأساسي‎ 
منصوصا على هذا الحق في نظام الشركة من عدمه طاما إن‎ 
من تداول‎ LYS حرمان المساهم‎ Ladle هذه القيود لا يترتب‎ 
الأسهم.‎ 

ثالفاً: إزالة التعارض الواقع بين المادة )49( من قانون الشركات 
Go (12) SaLtly‏ قانون سوق راس امال ويين المادة )35( من 
اللاتحة التنفيذية لقانون سوق رأس JUL)‏ 


بحيث تصبح يشترط لإصدار السندات بقرار من الجمعية العامة غير 
العادية بناء على اقتراح مجلس إدارة الشركة أو الشريك أو الشركاء 
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الخامة 


JA لقاكون سوق راس‎ dal SW 


eN 40) EN Vas sal 
يجوز‎ Y الشركات المصري بحيث تشمل الحالات المستثناه التي‎ 
فيها تطبيق القيود على تداول الأسهم التصرفات التي تتم بين‎ 
ا لمساهمين فيما بينهم وذلك لان المساهم يعتبر شريكا ومن‎ 
الأفضلية عن غير المساهمين في‎ go المقرر له كقاعدة عامة‎ 
بورصة الأوراق المالية أو عند‎ Ugo Wie الشركة سواء‎ eg] 
‚JULI راس‎ doy 

خامسا: تعديل عنوان قانون (سوق رأس (JU‏ رقم 95 لسنة 
2 وتسميته بقانون (سوق الأوراق (JU)‏ بحسبانه لا يعالج 
سوق رأس ال مال doggás‏ العام عل وال día Lille‏ وهو 
سوق الأوراق امالية بقسميه الأولي والثانوي. وضرورة تفعيل 
القرار الوزاري رقم 87 لعام 8 الخاص بتشكيل لجنة لإعداد 
قانون جديد لسوق الأوراق المالية يوفر المزيد من الضمانات 
all‏ درد 

اذا نوصي بعدم قيد وتداول حصص )3( Y gp‏ البورصة 
لأنها لا تشكل نصيبا & al;‏ امال ومكن اتخاذها وسيلة للحصول 
على أرباح على حساب المساهمين الجدد» مما قد يزعزع الثقة 
بالسوق ال مالي لتأثيرها على الأسعار. 


سابعا: نوصي بإلغاء الأسهم لحاملهاء حيث أنها تستعمل وسيلة للتهرب 
من دفع الضرائب وغسل الأموال وتسهل على منافسي الشركة الحصول 
عليها قبل انعقاد الجمعية العمومية لتحقيق الأغلبية واتخاذ القرار 
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ا مناسب لهم» والخطوة الأكبر من إصدارها عدم تمكن الشركة 
ثامنا: نوصي بإلغاء الأسهم متعددة الأصوات لتحقيق المساواة 
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156) 
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قائمة المراجع 


قائمة المراجع 


* أولا: المراجع باللغة العربية 
dale Oligo *‏ 
ه أحمد جامع» الرأسمالية الناشئةء دار «Sylebl‏ 1968 


٠‏ ثروت أنيس الأسيوطىء الصراع الطبقى وقانون ¿Lal‏ دار 
الفكر «yl‏ 1965 


2016 سميحة القليوي» الملكية الصناعيةء دار النهضة العربيةء‎ ٠ 


الكويتء 1968. 


.+ محمود السقاء فلسفة وتاريخ النظم الاجتماعية والقانونية:. دار 
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قائمة المراجع 
sts *‏ ” . مذ 
مؤلفات متخصصه 


٠‏ أبو زيد رضوانء الشركات التجارية في القانون ال مصري المقارنء 


٠‏ أشرف الضبع. النظام القانوني لتسوية العمليات في أسواق الأوراق 


٠‏ أكثم أمين الخولي. دراسات في قانون النشاط التجاري الحديث 
AIS ga‏ دار النهضة as st)‏ 2000 


.1969 الشركات التجارية» مطبعة النجوى بيروت»‎ us أدوار‎ ٠ 
.1983 مرزوقء إفلاس الشركات» دار النهضة العربيةء‎ bl أبو‎ ٠ 


ف was‏ محمد محرزء الوجيز & الشركات التجارية» دار النهيضة 
do 3)‏ 2003. 


Chg die «poll الجخ‎ cdo leal Sl تاصيف>‎ lil 4 
2010 الحلبى الحقوقية.‎ 

- إلياس SEEN ae‏ التجاربة الجر التاسعء متشورات 
„lol‏ التق 2014 


ه ثروت ابراهیم» القانون «gl‏ دار النهضة العربية. 1981 


ه جاك Wawa‏ حکیم» الحقوق التجارية. مطبعة جامعة «ins‏ 
1988. 


«spat! حسين الماحيء الشركات التجارية وفق أحكام القانون‎ ٠ 
2011 «do Jl دار النهضة‎ 
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قائمة المراجع 


2015 ¿38 Lo dde ole WE - 
2001 النيضة العربية.‎ 


٠‏ رزق الله أنطاك» deg woe‏ الحقوق التجارية. دار الفكر العري» 
1965. 


e‏ سعيد أحمد شعلة. قضاء Ya Bul‏ ف di yled! slo tl‏ منشأة 
المعارف بالإسكندريةء 9 . 


Lay sll دار النهضة‎ digo! سعد علام المركز القانوني للشركات‎ o 
.1969 


Aig ysl) التهضة‎ glo البهدمساوي» الشركاث التجارية»‎ Gg to = 
2007 


٠‏ عبد الرافع موسىء» Og SWI‏ التجاري/الشركات التجارية. مكتبة 
٠ه‏ علي الباروديء القانون التجاري» منشأة المعارف بالإسكندرية, 
5 . 


ء عبد الحميد الشواربي. موسوعة الشركات التجارية والأموال 
¿lio glory‏ المعارف ds tS UNL‏ 1991 


٠ه‏ علي العريف» شرح أحكام القانون التجاري» منشأة المعارف 
بالإسكندرية» 1959. 
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قائمة المراجع 
٠‏ عبد الفضيل محمد too)‏ الشركات» دار الفكر والقانون. 2009 


٠‏ عاشور عبد lg cdl‏ النظام القانوني لرهن الأوراق AU‏ دار 
النيضة العربية. 2007 


.2001/2000 


«Spat! كمال أبو سريع» الشركات التجارية في القانون التجاري‎ ٠ 
.1990 ¿3381 الجزء الأول» مكتبة‎ 
.1999 


ه٠‏ محمد فريد العريني» الشركات التجارية المشروع التجاري 


الجماعي بين وحدة الإطار القانوني وتعدد SISSY)‏ دار الجامعة 
الجديدة. 2003. 


هء محمد «¿Jlo‏ شرح القانون التجاري» دار النهضة «du ul‏ 1941 


العربيةء 1994. 

ه٠‏ محمد محمد هلالية» مبادئ الشركات التجارية» دار النهضة 
yy‏ 2007 

۰ محمود سمير gl.‏ القانون «Sly!‏ دار النهضة «dy ll‏ 
1986. 

٠‏ مصطفى ab‏ القانون التجاري» منشأة المعارف بالإسكندرية, 
1982‚ 

٠‏ مراد منير فهيم» Go SW!‏ التجاريء منشأة المعارف بالإسكندرية, 
1982‚ 
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قائمة ا مراجع 


.1966 


1973 


يعقوب صرخوه. تداول أسهم شركات ا مساهمة. رسالة دكتوراه 


* ثانيا: القوانين 


٠‏ قانون شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم والشركات ذات 
ا مسئولية المحدودة رقم 9 لسنة 1981. 


+ قانون سوق رأس امال رقم 95 لسنة 1992 


٠‏ اللائحة التنفيذية لقانون شركات المساهمة وشركات التوصية 


بالأسهم والشركات ذات المسئولية المحدودة قرار رقم 95 لسنة 
1982. 


1992 رقم 95 لسنة‎ JU! اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس‎ ٠ 
1948 المصري رقم 131 لسنة‎ Gabl القانون‎ ٠ه‎ 

.1999 قانون التجارة المصري رقم 17 لعام‎ ٠ 

« قانون الشركات الفرنسي الصادر في 24 يوليو 1966 

.1967 قانون الشركات الفرنسي رقم 67/136 سنة‎ ٠ 

1978 قانون الشركات الفرنسي رقم 78/741 سنة‎ ٠ 

2011 قانون الشركات السوري رقم 29 لعام‎ ٠ 

1949 قانون التجارة السوري رقم 149 لعام‎ ٠ 
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الفهرس 


الفهرس 


الموضوع 
إهداء 
شكر وتقدير 
مقدمة 
الفصل التمهيدى: ماهية شركات ال مساهمة 
ا مبحث الأول: نشأة وتطور شركات المساهمة 
ا مطلب الأول: dob‏ تاريخية عن شركات المساهمة 
ا مطلب الثانى: التطور التشريعى للشركات المساهمة فى مصر 
المبحث الثانى: خصائص شركة المساهمة والتنظيم التشريعى لها 
المطلب الأول: خصائص شركة المساهمة 
ا مطلب الثانى: التنظيم التشريعى للشركات المساهمة 
الفرع الأول: النطاق الزمنى لسريان أحكام القانون 
الفرع الثاني: النطاق المكانى لسريان أحكام القانون 
الفصل الأول: الأسهم 
المبحث الأول: تعريف السهم 
المبحث الثانى: قيمة السهم 
ا مطلب الأول: القيمة الاسمية للسهم: Valeur Nominale‏ 
امطلب الثانى: القيمة الحقيقية للسهم valeur reele‏ 


الموضوع 
المطلب الثالث: القيمة التجارية للسهم valeur marchande boursiere‏ 
Cok!‏ الثالث: أنواع الأسهم 
المطلب الأول: السهم الاسمي والسهم لحامله 
الفرع الأول: السهم الاسمي 
الفرع الثاني: السهم لحامله titre au porteur‏ 
المطلب الثانى: السهم النقدى والسهم العينى 
الفرع الأول: السهم النقدى (Action de numeraire)‏ 
الفرع الثاني: السهم العينى أو سهم المقدمات (Actions d'apport)‏ 
tab!‏ الثالث: السهم العادى وسهم الامتياز 
الفرع الأول: السهم العادى (actions ordinaries)‏ 
الفرع الثاني: السهم ا ممتاز أو سهم الأفضلية Action de priorite ou de)‏ 
(preference ou privilegiees‏ 
المطلب الرابع: سهم رأس امال وسهم التمتع 
الفرع الأول: أسهم رس (Actions de capital) JU!‏ 
الفرع الثاني: أسهم التمتع (Actions de Jouissance)‏ 
المطلب الخامس: أسهم العمل (Actions de travail)‏ 
الفرع الأول: أسهم العمل فى التشريع الفرنسي 
الفرع الثاني: أسهم العمال فى التشريع المصرى 
المبحث الرابع: تداول الأسهم 
المطلب الأول: تداول السهم الاسمي 
المطلب الثانى: تداول السهم لحامله action au porteur‏ 
المطلب الثالث: تداول السهم النقدى Action de numeraire‏ 
المطلب الرابع: تداول الأسهم GU!‏ م يتم الوفاء بقيمتها بالكامل 
المبحث الخامس: القيود التى ترد على تداول الأسهم 
المطلب الأول: القيود القانونية Les Restriction Legales‏ 


422 


الصفحة 
189 


الفهرس 


الموضوع 
الفرع الأول: بقاء الأسهم العينية خارج التداول مدة سنتين من تأسيس 
الشركة 
الفرع الثاني: أسهم clash‏ مجلس الإدارة 
الفرع الثالث: القيود على تجاوز ما هلكه أحد المساهمين نسبة معينة 
فى الأسهم الاسمية 
الفرع الرابع: القيود على حرية تداول الأسهم قبل تحرير قيمتها كاملة 
a‏ القيود الاتفاقية 
الفرع الأول: موقف التشريع الفرنسى من القيود الاتفاقية 
الفرع الثاني: موقف التشريع المصرى من القيود الاتفاقية 
الفصل الثانى: حصص التأسيس Part de fondateur‏ 
المبحث الأول: تعريف حصص التأسيس وطبيعتها القانونية 
المطلب الأول: تعريف حصص التأسيس ومفهومها 
المطلب الثانى: خصائص حصص التأسيس 
المطلب الثالث: الطبيعة القانونية لحصص التأسيس 
المبحث الثانى: إنشاء حصص التأسيس وكيفية تداولها 
المطلب الأول: إنشاء حصص التأسيس وشكلها 
المطلب الثانى: تداول حصص التأسيس 
ا مبحث الثالث: حقوق أصحاب حصص التأسيس 
المطلب الأول: حقوق أصحاب حصص التأسيس ف التشريع الفرنسي 
ا مطلب الثانى: حقوق أصحاب حصص التأسيس ف التشريع المصرى 
امبحث الرابع: إلغاء حصص التأسيس أو تحويلها إلى أسهم أو سندات 
المطلب الأول: إلغاء حصص التأسيس 
المطلب الثانى: تحويل الحصص إلى أسهم أو سندات 
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275 


315 


322 


323 


الموضوع 
ا مبحث الخامس: جماعة حملة حصص التأسيس Masse des porteurs‏ 
des parts‏ 
المطلب الأول: تعريف جماعة حملة أصحاب حصص التأسنتين وطبيعتها 
القانونية 
الفرع الأول: تعريف جماعة أصحاب الحصص التأسيسية 
الفرع الثاني: الطبيعة القانونية لجماعة أصحاب الحصص وشخصيتها 
المعنوية 
المطلب الثانى: الجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص 
الفرع الأول: دعوة الجمعية للانعقاد 
الفرع الثاني: سلطات الجمعية العمومية لجماعة أصحاب الحصص 
الفرع الثالث: ممثلو الجماعة (Representats de la mass)‏ 
الفصل الثالث: السندات les obligations‏ 
ا مبحث الأول: تعريف السند وخصائصه والطبيعة القانونية للاكتتاب عليه 
المطلب الأول: تعريف السند ومفهومه والفرق بينه وبين السهم 
المطلب الثانى: الخصائص التي يتمتع بها السند 
المطلب الثالث: الطبيعة القانونية للاكتتاب على السند 
المبحث الثانى: أنواع السند والبيانات الواجب توافرها فيه وشروط 
إصداره 
المطلب الأول: أنواع السندات 
الفرع الأول: السند الإسمى والسند لحامله Obligation au porteur)‏ 
(nominaux‏ 
الفرع ¡GUI‏ السند الصادر بقيمته الأسمية Auprie de la valeur)‏ 
(nominal‏ 


الفرع الثالث: السند واجبة الدفع على أقساط سنوية Les obligations)‏ 


(remboursable au moyen d'annuties 
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الصفحة 
324 
325 
326 


328 


345 


349 


359 


الفهرس 


الموضوع 
الفرع الرابع: سندات الدين بعلاوة إصدار (Obligations & prime)‏ 
الفرع الخامس: السندات ذات اليانصيب (les obligations a lot)‏ 
الفرع السادس: السندات GIS‏ العائد المتغير Les obligations a))‏ 
((revenue variable‏ 
الفرع السابع: السندات ذات الضمان الشخص أو obligations) usd!‏ 
(hypothecaires‏ 
ا مطلب الثانى: البيانات الواجب توافرها ف السند 
ا لمطلب الثالث: الشروط القانونية لإصدار السندات وسلطة إصدارها 
الفرع الأول: سلطة إصدار السندات 
الفرع الثاني: شروط إصدار السندات 
المبحث الثالث: حالات إصدار السند قبل أداء رأس امال بالكامل 
وإجراءات طرح السند للاكتتاب العام 
المطلب الأول: حالات إصدار الشركة للسندات قبل أداء رأس اطالها 
بالكامل 
المطلب الثانى: طرح سندات الدين للاكتتاب العام والإجراءات القانونية 
ا متبعة في ذلك 
الفرع الأول: إجراءات الاكتتاب على السندات 
الفرع الثاني: طرح السندات للاكتتاب العام 
ا مبحث الرابع: تحول السندات إلى أسهم والسندات القابلة الابدال 


بالسهم 


ا مطلب الأول: تحول السندات إلى أسهم Les obligations convertibles)‏ 


(en actions 


الفرع الأول: تعريف ومفهوم السندات القابلة للتحول إلى أسهم 


425 


الموضوع 
الفرع الثاني: شروط تحويل السندات إلى أسهم 


المطلب الثانى: السندات قابلة الإبدال بالأسهم Obligations)‏ 


(echangeables contre les actions 

ا مبحث الخامس: dio‏ أصحاب سندات الدين 

المطلب الأول: تكوين هيئة أصحاب السندات وطبيعتها القانونية 
الفرع الأول: تكوين الهيئة 

الفرع الثاني: الطبيعة القانونية لهيئة حملة السندات 

ا لمطلب الثانى: الممثل القانونى لهيئة أصحاب السندات 

الفرع الأول: تعيين الممثل لهيئة أصحاب السندات وعزله 

الفرع الثاني: شروط ال ممثل القانوني 

الفرع الثالث: اختصاصات الممثل القانوني 

الفرع الرابع: حقوق الممثل القانونى 

المطلب الثالث: تكوين الجمعية العمومية لهيئة أصحاب السندات 
الفرع الأول: تكوينها 

الفرع الثاني: دعوة جماعة حملة السندات للاجتماع 

الفرع الثالث: إجراءات الدعوة للاجتماع 

الفرع الرابع: جدول أعمال الجمعية 

الفرع الخامس: مكان الاجتماع وحق الحضور 

الفرع السادس: اختصاصات جماعة حملة السندات 

الخاتمة 

قائمة ال مراجع 

الفهرس 
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